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EL PROBLEMA

LA VIVIENDA COMO PROBLEMA GLOBAL,
COMPLEJO Y «MALDITO»

¢Por qué amplias capas de la sociedad tienen tantas dificul-
tades para acceder a una vivienda digna a un precio asumi-
ble? ¢Por qué no solo es un problema en Espaiia, sino que lo
es en muchas ciudades y exitosas dreas metropolitanas euro-
peas, americanas y occidentales? ¢Por qué los problemas de
vivienda de Espafia tienen algunas particularidades relevan-
tes debidas a nuestra historia?

Lo primero que tenemos que dejar claro, por pura ho-
nestidad intelectual, es que la vivienda es un problema de
compleja solucion. Poliédrico y multicausal. Para compren-
derlo hay que prestar atencién a aspectos econémicos, poli-
ticos, sociales, culturales, demograficos e historicos. El cruce
de factores, actores, intereses, clases sociales e inercias difi-
culta llegar a consensos sobre las causas. Mds aun, sobre las
soluciones.

Si escuchan a algun «experto» defender que la vivienda
es un problema de rapida, facil y tnica solucion, dejen de es-
cuchar a esa persona. Si lo dice un politico, salvo que sean
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ricos, llévense, en gesto protector, la mano al bolsillo. Si se
lo escuchan a un periodista o tertuliano, tienen ustedes mi
simpatia si también son de quienes le gritan a la television.

La politica de vivienda es, por su propia naturaleza, com-
plicada, cara, multivectorial, lenta, socialmente divisora y
electoralmente arriesgada. Un problema «maldito» (a wicked
problem en la literatura académica). Me refiero a las politi-
cas serias y estructurales. Las que son capaces en mercados
tensionados de contener los precios y de generar igualdad de
oportunidades y un bienestar socialmente compartido. Las
politicas valientes y sostenidas en el tiempo que necesitamos
en estos momentos en las ciudades espafolas, pero también en
muchas de América y Europa.

Lo anterior no debe impedirnos tener claro el ADN del
problema vy, por lo tanto, el foco principal sobre el que ac-
tuar. En un mundo con demasiada liquidez en manos de di-
versos tipos de ricos cada vez mas poderosos, la vivienda es,
frente a otras inversiones alternativas, un bien muy seguro y
relativamente rentable, deseado tanto por inversores inter-
nacionales como locales.

Hoy, en las zonas metropolitanas atractivas, ya no se in-
vierte para vender y alquilar a la poblacion local en funcion
de sus ingresos como asalariados, auténomos,' inquilinos o
hipotecados. Se invierte pensando, por encima de todo, en el
alquiler de corto plazo a otro tipo de usuarios, mas visitan-
tes que inquilinos, con un poder adquisitivo superior al ciu-
dadano local medio.

Se invierte también para vender a compradores foraneos
que suelen pagar al contado, sin hipoteca, y que no usan la vi-
vienda como su primera residencia. Y solo en udltima instan-
cia se invierte para aquellas familias locales que ya son pro-
pietarias de una vivienda, pero que desean cambiarse a otra
mejor (demanda de cambio y no de primer acceso). Por todo
ello, la demanda de primer acceso, y asequible, queda huérfana.
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El driver (es decir, por qué y para qué se invierte) ya
no son los salarios y las hipotecas locales. El factor gatillan-
te es la liquidez inversora. Los alquileres no bajan o suben en
funcion de los salarios y del clima econémico local, sino,
en buena medida, en funcion de variables exdgenas a la re-
lacién contractual arrendaticia.

La utilidad que se persigue no es atender a personas y
familias que quieren residir de forma indefinida,* sino obte-
ner el mayor rendimiento en los distintos submercados de
alquiler a corto plazo. Esta pulsion inversora,> en muchas
ocasiones, se convierte en pura especulacion.*

Los medios de comunicacion tienden a identificar como
extranjeros o fordneos a estos inversores. Pero la verdad es
que, siendo evidente el impacto foraneo, buena parte de quie-
nes lubrican estas dinimicas son nacionales. Nuestros ricos
de toda la vida. Algunos, rentistas desde hace siglos. Otros,
nuevos rentistas que derivan sus excedentes de otras activi-
dades econémicas a «los ladrillos prime».

Aunque tanto da que sean extranjeros que reportan a
empresas en capitales extranjeras, como que sean family
offices (oficinas de gestion de patrimonios familiares) de lo-
cales de siempre. Pueden hacer el mismo dafo. Pero convie-
ne no radiografiar erroneamente a los actores de este pro-
blema.

UNA ECONOMIA INMOBILIARIA CORTOPLACISTA
Y EN ROTACION

En muchas de nuestras ciudades estamos pasando de una
economia inmobiliaria de base fisica, caracter accesorio y
vocacion de estabilidad a un mundo inmobiliario acusada-
mente financiero, central en nuestra economia y devoto del
movimiento. Lo explico a continuacion.
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La inversion inmobiliaria tradicionalmente tenia como
maxima preocupacion la calidad fisica del bien. Y buscaba
inversiones y clientes a largo plazo.

Adicionalmente, la parte del PIB que dependia de lo in-
mobiliario era pequefia. Era un sector instrumental, al servi-
cio de una necesidad humana y con un papel limitado en las
economias nacionales.

Pues bien, ahora nos encontramos con unos flujos inver-
sores cuya maxima preocupacion es lo financiero, el movi-
miento y el corto plazo. No es una economia fisica del estar,
sino una economia financiera del movimiento, de capitales
y también de clientes. En muchos paises, el conglomerado in-
mobiliario esta pasando de sector econémico accesorio o ins-
trumental a pieza central de la economia (mds del PIB que
del empleo).

Para entenderlo nos sirve la pelicula La estrategia del
caracol (1993), del cineasta y diplomatico paisa Sergio Ca-
brera. La historia narra la lucha de unos vecinos bogotanos
frente a un desahucio colectivo impulsado por un rico pro-
pietario, el doctor Holguin. Los inquilinos, liderados por el
anarquista republicano espafiol Jacinto Ibarburen, intentan
trasladar el edificio a otra localizacion para evitar ser des-
poseidos de residencia. Esa estrategia (loca) de los afios no-
venta, comunitaria frente a una propiedad inmobiliaria en-
carnada en una persona, seria hoy inutil frente a los fondos
de inversion internacionales y las family offices locales, que
le han dado la vuelta al argumento del film. En lugar de in-
quilinos intentando utépicamente mover edificios, propieta-
rios anénimos moviendo inquilinos desconectados. Ahora,
los poderosos pueden eliminar a los pobladores locales, im-
pedirles incluso el acceso al mercado. Y los nuevos usuarios,
venidos de medio mundo, con alta capacidad adquisitiva y
con voluntad de corta estancia, son los que rotan ad infini-
tum. Asi, los edificios y las viviendas se convierten en acti-
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vos financieros de alta liquidez, mucha rotacion y frecuente
cambio de titularidad.

La vida del cineasta Sergio Cabrera, que de nifio crecid
en Pekin, de joven fue guerrillero en la selva colombiana y
hoy es embajador de su pais en China, ejemplifica muchas
paradojas. Su formacién intelectual china seguro que contri-
buyé a su bello canto filmico en defensa de los derechos de
los vulnerables. Paradéjicamente, hoy los fondos de inver-
sion chinos, junto con los americanos, europeos y arabes,
quieren tomar el control de nuestros mercados, donde les so-
bran los inquilinos locales.s

Porincreible que parezca, en nuestras ciudades méas atrac-
tivas hay pululando mas ricos que ladrillos y suelos prime a
la venta. Ello origina una dura competicion global por con-
seguir los mejores activos. Una carrera para ver quién se po-
siciona mejor en un mercado de ritmo frenético.

El potencial stock para invertir es muy alto. Pero no
ilimitado. Y los ladrillos prime son siempre finitos. Todo
el suelo no puede ser una buena localizacion. Todo inmue-
ble no esta en estado 6ptimo. Por lo que, en la competi-
cion global que se despliega a nivel local, aunque parezca
contraintuitivo, hay mds inversores que bienes de primer
nivel. En el capitalismo patrimonial que describe Thomas
Piketty sobran ricos y las buenas propiedades inmobilia-
rias escasean.

En la pelicula argentina Nueve reinas (2000), del direc-
tor Fabian Bielinsky, un timador le reta a otro estafador (su
socio criminal) a establecer cudl seria su precio por mantener
relaciones sexuales con un hombre. Se sobreentiende que los
dos son heterosexuales. El pillo interpelado niega que, por
sucesivos precios, accediese al intercambio carnal. Pero, lle-
gados a cierto precio, ya no niega. Y el que calla, otorga.
A lo que el otro truhan le responde: «Putos no faltan, lo que
faltan son financistas». Pues bien, el mercado inmobiliario
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de nuestras ciudades mds atractivas funciona exactamente
al revés: sobran financistas y faltan putos.

En un contexto de este tipo, siempre ganan los tiburo-
nes con mds recursos y menos escrupulos, los mas implaca-
bles. Si Oliver Stone dirigiese hoy Wall Street (1978), su per-
sonaje Gordon Gekko no seria un especulador en bolsa, sino
un inversor inmobiliario. De hecho, lo que ha ocurrido es
que los grandes tiburones dirigen el mercado inmobiliario
global como si fuese el bursatil posterior a la desregulacion
de Reagan y Thatcher. Como se mentaba en la corte de Fer-
nando VII, «mismos perros con distintos collares».

La rentabilidad combinada: inversiones
«ansiosas» y subidas de precios

Prestemos atencién al siguiente concepto utilizado por la
prensa salmoén: «Rentabilidad combinada». Ejemplifica el
acercamiento temporal a las inversiones inmobiliarias de la
mayor parte de los grandes operadores. No se mide el bene-
ficio que puede dar un inmueble en alquiler. Sino que se cal-
cula que, como mucho, se va a alquilar diez afios (en reali-
dad, muchos menos) y después se va a vender. Por lo que
la plusvalia sera doble: los beneficios del alquiler temporal y la
venta del inmueble. Ergo, el negocio es vender, no alquilar.®

La prensa econémica no suele contemplar, ni como hi-
potesis, que construir, comprar y movilizar vivienda para su
alquiler a largo plazo sea un negocio. Y lo es. Pero de renta-
bilidad y riesgo menor que comprar para alquilar por unos
pocos anos vy, acto seguido, vender. La mayor parte de las
empresas de automocion del mundo tienen un beneficio ope-
rativo (margen sobre ventas) de entre un 4 y un 8 %. ¢Para
qué invertir en industria si, abrasando los mercados de vi-
vienda, se gana mucho mas dinero con menos riesgo y en un
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plazo de tiempo menor? Volveremos sobre este punto varias
veces a lo largo del libro.

Esta carrera de los inversores globales tensa al alza los
precios, no solo de los mejores edificios y viviendas, sino que
la inflacion y la especulacion se extienden, cual mancha de
aceite, por casi todo el stock.

Ojo: no debemos confundir invertir para obtener un be-
neficio con invertir para especular. Son dos cosas bien dis-
tintas. La primera inversion es necesaria en nuestras socie-
dades de mercado. La segunda es demoledora para nuestros
estados del bienestar. Los turboneoliberales consideran que
ninguna inversion es especulativa (toda inversion es virtuo-
sa per se) y los paleoestatistas creen que cualquier inversion
es especulativa (no hay inversion privada positiva). En algtin
lugar intermedio tenemos que encontrar un campo de juego
razonable y funcional.

Es evidente que las dinamicas de fuertes inversiones con-
centradas en un corto tiempo y en el espacio finito de nues-
tras ciudades producen acusadas asimetrias entre ingresos
familiares y gasto en vivienda. Partiendo de la estratosfera
(de los importes mas exclusivos y locos), después se produ-
ce un descenso de los precios segun va pasando el incremen-
to de los precios de ladrillos prime a los buenos, normales,
regulares, etc. Lo cual deja en situacion muy precaria a la
demanda local. Al final, las viviendas de mierda donde Cris-
to perdio las sandalias también acaban siendo caras.” Nadie
puede escapar.

LA SITUACION EN EUROPA

Estando todas las ciudades atractivas en una mala situacion,
y habiendo ademas en todas algtn tipo de regulacion del ur-
banismo y la vivienda (el mercado 100% desregulado no
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existe en ningun espacio urbano civilizado del planeta),® hay
que dejar claro que no todas las ciudades atractivas tienen
el mismo problema.

Globalizacion financiera y vivienda asequible casan muy
mal. La herencia negativa de Reagan y Thatcher es infinita.
Pero unas ciudades aguantan con mas dignidad que otras los
ataques especulativos y cortoplacistas. Es facilmente com-
prensible que ciudades con el 20% de oferta de vivienda publi-
ca y privada subvencionada asequible (Paris, Londres, Berlin
y Estocolmo), 30% (Copenhague y Helsinki), 50 % (Amster-
dam) o incluso en el entorno del 60 % (Viena) tienen mads ca-
pacidades para hacer frente a la especulacion que Madrid, Bar-
celona y el resto de urbes espafiolas, donde esa vivienda social
apenas supera el 2 %.

Con un tercio o la mitad del stock inmobiliario fuera de
la 16gica del mercado es posible competir, regularlo y tratar
de dominarlo. Con el 2% del parque es imposible condicio-
nar lo que ocurra en el 98 %. En estos contextos, los parques
publicos y de entidades sin animo de lucro son residuales.
A duras penas sirven para alojar a una parte de los mas po-
bres de los pobres.

Hay paises con politicas de vivienda robustas, bien dise-
nadas, financiadas y ejecutadas durante décadas que lo estan
pasando mal. Sin embargo, en el caso espafiol, esa politica no
ha estado orientada a la accesibilidad y asequibilidad a largo
plazo, sino al mantenimiento de los precios y, en algunos mo-
mentos historicos, a la generacion de PIB y empleo. A veces,
es casi peor tener una politica de vivienda contraproducente
que no tenerla. Aunque, seamos honestos, no tener ninguna
politica publica de vivienda es, en realidad, optar por una de-
terminada politica.



EL PROBLEMA 23

Politicas de vivienda en Europa

No obstante, no hay una politica europea de vivienda. Hay
diversos modelos nacionales. Incluso dentro de los paises con
tradicion en politicas de vivienda, esta es liderada por una o
varias zonas metropolitanas.’

La UE ha considerado en el terreno formal la vivienda
como una competencia de los Estados miembros en la que
no debe interferir. Pero, mediante la aplicacion de las reglas
en defensa de la libre competencia, de facto, ha dificultado
sistemas nacionales de provision de la vivienda social pu-
blica y/o fomento de la vivienda privada asequible. Aunque
también hay que resefiar que hace ya muchos afios que el
BEI (Banco Europeo de Inversiones), en tanto que brazo
bancario armado de la Union, financia la construccion y la
rehabilitacion de muchos parques de vivienda social en no
pocos Estados. Una cierta esquizofrenia en la que un bra-
zo financia lo que otro brazo amartilla. Son miticas las pe-
leas de Holanda, Austria o Francia con la Comision por este
tema.’

Habiendo buenas y malas practicas a lo largo de Euro-
pa y Occidente, seria temerario no tenerlas en cuenta. Gra-
cias a mi experiencia laboral he tenido el privilegio de poder
visitar in situ a colegas gestores de vivienda social y asequible
de muchos paises. Fundamentalmente europeos (franceses,
holandeses, austriacos, alemanes, italianos, griegos, nordi-
cos, ingleses, etc.), pero también americanos (uruguayos, mexi-
canos, colombianos, chilenos). Ademas, he recibido a dece-
nas de delegaciones de colegas de todo el planeta. En virtud
de todo el recorrido anterior, considero que es obligado mi-
rar a Viena, Amsterdam, Berlin, Francia, Reino Unido o Es-
candinavia y sacar conclusiones. Europa es, a la vez, un re-
positorio de técnicas que histéricamente han dado buen
resultado, y también un conjunto de laboratorios, al princi-
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pio casi siempre locales, de medidas para garantizar la ase-
quibilidad y dificultar la especulacion.

Pero antes, para abordar los diferentes modelos de vi-
vienda europeos y las distintas formas de intervencion pu-
blica en la materia, creo necesario realizar algunas precisio-
nes terminoldgicas.

¢Qué es una politica de vivienda?

Los poderes publicos ponen en funcionamiento instru-
mentos para conseguir que la vivienda sea un bien acce-
sible para el conjunto de la ciudadania. En este contexto
es necesario, al menos, tener en cuenta la capacidad de los
Estados europeos (y occidentales, en general) para ofrecer
vivienda obtenida mediante la construccion, la compra o
la captacion temporal de la existente en stock. También
de subvencionar diferentes cuestiones: alquileres asequi-
bles, rehabilitaciones de diversos tipos, etc. Y, por ultimo,
regular el comportamiento de los operadores privados que
actuan en el mercado, lo que implica una inspeccion y san-
cion de los comportamientos desviados de las normas mar-
cadas.

Proveer, subvencionar y regular se pueden complementar
con la normativa fiscal, que incentiva y desincentiva deter-
minados comportamientos mercantiles en funcion del interés
social en cada momento.

¢Qué es una vivienda social?
Definidas las politicas publicas, el siguiente interrogante que

nos surge es: ¢qué es una vivienda social? Se trata de una ca-
tegoria clave para comparar las politicas de diferentes paises.
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No hay una definiciéon estandar. Pero podemos utili-
zar la que usa la OCDE (2020): «Vivienda social se define
como un alojamiento en alquiler a precios inferiores a los
del mercado, al que se accede a través de reglas especifi-
cas, tales como la necesidad de los demandantes o su po-
sicion en una lista de espera. [...] La mayor parte, pero no
todas, estan dedicadas a hogares vulnerables y de bajos in-
gresos».

Esta y otras definiciones de vivienda social, asi como la
complejidad de los mercados y las carteras prestacionales
de las administraciones, nos llevan a observar un campo de
juego habitacional dividido en tres segmentos: la vivienda
social, la de mercado y la asequible.

La vivienda de los extremos, social y mercado, esta cla-
ra, pero la que genera debates es la vivienda asequible. Po-
demos encontrar cierto consenso en que, vista desde la de-
manda, es mas asequible que la de mercado. Vista desde la
oferta, genera una rentabilidad menor que la de mercado,
pero garantiza una mayor seguridad a la inversion y, gene-
ralmente, estd apoyada de alguna manera por las adminis-
traciones.

Como se vera en todo el libro, este tertium genius es uno
de los temas mds candentes en Europa y Occidente. Adelan-
to que mi punto de vista sobre la produccion y gestion de la
vivienda asequible no encaja plenamente con lo defendido
ni por montescos ni por capuletos.

Lamayor parte de los organismos internacionales (OCDE,
BM, FMI, etc.) utilizan el umbral del 30% de los ingresos
personales o familiares dedicados mensualmente a todos
los gastos concernientes a la vivienda (incluyendo consu-
mos) para considerar «asequible» una vivienda. También
es habitual utilizar en nuestro contexto el indicador «sala-
rios integros anuales» dedicados a la vivienda. Generalmen-
te, se considera prudente estar entre los tres y cuatro. El
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primer indicador se adapta mejor al acceso a la vivienda en
régimen de alquiler y el segundo, a la propiedad, general-
mente con hipoteca.

El parque de vivienda social en alquiler

La historia de cada sociedad europea explica que tengamos
casi tantos modelos de politica de vivienda como Estados.
A pesar de ello, es muy comprensible la pulsion de tratar de
clasificar las politicas de vivienda en familias. Para mi, la mas
eficaz es la que se realiza en funcién del tamano del parque
de vivienda social en alquiler. Y, si es posible estadisticamen-
te, distinguiendo el alquiler asequible.

Podemos diferenciar entre paises con mas de un 30 % de
vivienda social en relacion con el stock total (Holanda), mas
del 20% (Austria o Escocia), mas del 10 % (Francia o Ingla-
terra), mas del §% (Alemania) y menos de esta ultima canti-
dad, hasta el 0% (Espana, Hungria o Grecia).

Hay dos razones por las que considero el tamafo de los
parques sociales y asequibles el mejor criterio de clasifica-
cion. Uno técnico y otro historicista.

Los Estados que historicamente han tenido las politicas
publicas de vivienda mds desarrolladas han disfrutado de
importantes parques de vivienda que son la joya de la co-
rona de los instrumentos publicos de intervencion. Vamos a
llamar a este efecto «inercia patrimonial»: las masas patri-
moniales generadas en el pasado son hoy potentes fuerzas
de choque contra la especulacion.

Desde el punto de vista técnico, entiendo que una pres-
tacion compleja como la vivienda no se puede delegar total-
mente a entidades privadas por dos cuestiones capitales. Ser
proveedor obliga a enfrentarse a todos los problemas técni-
cos que implica la gestion de suelo, urbanizacion, edificacion,
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gestion de inmuebles y usuarios, y rehabilitacion. No asu-
mirlo pone a un sistema publico en una posicion de subor-
dinacion técnica en relacion con el sector privado que, antes
o después, dana el interés general. Vamos a llamar a este efec-
to «centralidad cognoscitiva».

Los sistemas con una fuerte inercia patrimonial y centra-
lidad cognoscitiva son eficaces (hacen la vivienda asequible
a amplias capas de la sociedad) y eficientes (gastan menos re-
cursos per capita). Es significativa la referencia a Austria y al
Reino Unido: en el periodo 2007-2017, Austria tuvo un gas-
to publico en vivienda que no llegé a los cincuenta euros per
capita y afio. En el Reino Unido rondé los 440 euros (datos
del MITMA 2020, que a su vez proceden de EUSTAT). Esa
es la diferencia entre tener un parque publico y no tenerlo.
La diferencia entre haberlo vendido y haberlo conservado. La
diferencia entre gastar hoy solo en mantenimiento de un stock
creado durante décadas y verse forzado a gastar millonadas
en ayudas al alquiler por falta de ese parque.

A efectos de comparacion, e insistiendo en la heteroge-
neidad de resultados no solo entre modelos, sino también
dentro de cada modelo, propongo, partiendo de la anterior
clasificacion en funcion del tamafio del parque de vivienda
en alquiler social y asequible, tener en cuenta las experien-
cias de paises, asi como de ciudades clave. A mi juicio, con
claros y oscuros, tenemos que fijarnos en Francia, Alemania
y Reino Unido. Y en dos ciudades clave: Viena y Amsterdam.

Francia

Francia se caracteriza por una serie de ayudas publicas al pago
del alquiler por los inquilinos (APL, ALS, ALF). Pero, sobre
todo, por un potente sistema de banca publica (Caisse des
Dépots) y subvenciones a la oferta social.





