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1. Introduccioén

a concepcion de que el precio de la vivienda se rige por la ley de la

oferta y la demanda esta profundamente arraigada en la sociedad.

; sin embargo, se trata de una percepcion errénea. A largo plazo las
administraciones publicas son quienes determinan el sistema de vivienda
de un territorio mediante la legislacion fiscal, urbanistica, habitacional y
bancaria.

Esta investigacion analiza las causas del shock inmobiliario que esta su-
friendo la ciudad de Barcelona y su area metropolitana por el cambio de
su sistema de vivienda. Del acceso a la propiedad a través del endeuda-
miento hipotecario, la ciudad ha pasado a un sistema de vivienda que
esta basado en el alquiler debido a las restricciones en la concesion de
hipotecas.

Normalmente los sistemas de vivienda basados en el alquiler proporcio-
nan una proteccion al inquilino para compensar su situacion de debili-
dad frente al casero. Sin embargo, en el sistema de vivienda espanol los
inquilinos estan desprovistos de una proteccion efectiva. Esta situacion
ha provocado que los inquilinos tengan que destinar una parte desmesu-
rada de sus ingresos al alquiler, al tiempo que el derecho a una vivienda
digna es vulnerado por el hacinamiento o los desahucios sin alternativa
habitacional. La sobrecarga en el coste de la vivienda tiene consecuencias
mMuy graves como la transferencia de rentas de las clases bajas a las altas.
De esta manera, la sobrecarga dificulta la emancipacion familiar, resulta
perniciosa para la natalidad e impide que muchas personas puedan de-
sarrollar sus proyectos vitales. Ademas, tiene un fuerte impacto en el con-
sumoy, por tanto, en el empleo. Se pierde buena parte de la riqueza de |la
ciudad, pues esta se canaliza hacia empresas financieras que ni siquiera
pagan unos impuestos significativos.

Para entender el shock, esta investigacion trata los origenes del sistema
de vivienda de Barcelona y los cambios que este ha sufrido desde la crisis
financiera global del ano 2008. Dado que estos cambios se enmarcan en
un contexto estatal e internacional, la investigacion también trata como
llegaron hasta aqui los fondos oportunistas, cuales son sus objetivos y
comMo operan en las grandes areas metropolitanas como Barcelona.
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2. El sistema de vivienda: de
hipoteca a alquiler

2.1. Antecedentes

Hasta los ahos sesenta el sistema de vivienda de las grandes ciudades es-
panolas estaba basado en el alquiler. La administracion no disend una po-
litica de vivienda para alojar la emigracion que salia del campo a la ciudad,
sino que se desentendid de esta parte de la poblacion'. Junto con una
abrumadora mayoria de inquilinos, en las ciudades también se iba con-
solidando una clase urbana rentista. Prueba de ello es que solamente el
5% de las viviendas de Barcelona estaban ocupadas por sus propietarios
en el ano 1950. La clase obrera de las ciudades habitaba unas viviendas
insalubres por las que ademas tenia que ademas tenia que pagar unos
alquileres desmesurados?. Esta situacion desencadend conflictos como la
huelga de alquileres de Barcelona de los aflos 1931-1932 en la que se cal-
cula que participaron 100.000 inquilinos?.

2.2. De proletarios a propietarios

Los estados trataron de retirar la vivienda del mercado mediante grandes
planes de vivienda social y la regulacion de los alquileres en la Europa
socialdemodcrata de |la posguerra. De esta época provienen la mayor par-
te de las viviendas publicas. Por ejemplo, el Reino Unido construyd mas
de cinco millones de viviendas publicas para su alquiler social entre los
anos 1945 y 1979. Una Europa devastada financio estos planes de vivien-
da mediante un sistema fiscal extraordinariamente progresivo, donde la
carga recaia sobre quienes mas tenian. Siguiendo con el ejemplo del Rei-
no Unido, alli las personas con mayores ingresos pagaron una media del
89% de impuestos entre 1932 y 1980. Con estos impuestos los gobiernos

1 Una excepcidon fue la Ley de casas baratas que dieron lugar a barrios como El Bon
Pastor de Barcelona.

2 Abusos que fueron atenuados por sucesivas leyes de congelacion de precios tanto
en la republica como en las dictaduras.

3 illem Martinez. El primer sindicato de inquilinos y la segunda huelga de alquileres.
CTXT. https://ctxt.es/es/20190109/Politica/23904/sindicat-de-llogaters-huelga-de-alquile-
res-barcelona-guillem-martinez.htm
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occidentales pudieron crear un estado del bienestar en los que se incluia
el derecho a la vivienda.

La situacion de Espana era la contraria. La dictadura franquista habia su-
primido el impuesto de la renta que habia implantado por primera vez el
Gobierno de Manuel Azaha. Hasta la transicion no llegaria la progresividad
fiscal. Por otro lado, la ausencia de una politica efectiva habia convertido
la vivienda en una fuente de conflictividad social. Con el comienzo del de-
sarrollismo, el régimen franquista decidié cambiar el sistema de vivienda
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Panoramica de la Gran Via y los blogues del barrio de Bellvitge, en 'Hospitalet de Llobregat.
Este barrio se construyd en la década de los 60, coincidiendo con el desarrolismo franquista.//
Wikimedia Commons

espanol porque consideraba que era una fuente de inestabilidad social.
El Estado no tenia recursos para llevar a cabo planes de construccion de
viviendas, asi que optd por medidas que no tuvieran coste econémico y
qgue al mismo tiempo beneficiasen al sector bancario. En este marco se
produjo la congelacion de los precios de los alquileres, medida dirigida a
convertir el rentismo inmobiliario en un mal negocio.
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El franquismo fomentd un éxodo rural en el que los migrantes compra-
rian con hipotecas los pisos que ellos mismos iban construyendo. De las
mas de 822.000 viviendas registradas en Barcelona casi la mitad, 380.000,
fueron construidas en las décadas de los sesenta y los setenta. La mayor
parte fueron adquiridas mediante hipotecas. En Barcelona la proporcion
de viviendas ocupada por su propietario paso del 5% en 1950, al 50% en
1981y llegd a un 64% en 2011. Esta proporcion es superior en varias ciuda-
des del area metropolitana, que en 2011 tenia un porcentaje de viviendas
ocupadas por sus propietarios del 79%.

Este sistema de vivienda continuo vigente hasta la crisis financiera. Afir-
maciones como que la propiedad inmobiliaria estaba en una suerte de
psigue mediterranea se convirtieron en lugares comunes, cuando en rea-
lidad lo que habia era un sistema de vivienda ejecutado desde los pode-
res publicos y privados en el transcurso de varias décadas. El sistema de
vivienda se enmarca en unas sociedades desigualitarias que fueron con-
figuradas por regimenes de extrema derecha. Todo eran beneficios para
ellos: por un lado, las administraciones tenian que invertir muy pocos
recursos en su sistema de vivienda, pues los nuevos desarrollos carecian
de servicios publicos;, ademas, este sistema de vivienda llevaba detras la
comunion de intereses entre las promotoras inmobiliarias, el poder politi-
Co y un sector financiero compuesto por cajas y bancos. Intereses engra-
sados por la corrupcion urbanistica, que llegaron a regir la vida publica
durante décadas y a determinar la fisonomia tanto de las costas como de
las capitales espanolas.

Este sistema de vivienda recibié un nuevo espaldarazo con la entrada en
el euro. La peseta sufria una inflacion persistente, por lo que Espana no era
un destino atractivo para la inversion extranjera en su sector inmobiliario
y bancario. Sin embargo, tras la entrada de Espana en el euro los bancos
europeos decidieron invertir en el sector inmobiliario espafnol concediendo
préstamos a bancos y cajas de ahorro. Asi, el endeudamiento exterior
de las entidades financieras espanolas se multiplicd por seis desde que
Espana entro en el euro en 1999 hasta el estallido de la crisis financiera en
2007. Aquel ano la deuda bancaria con el exterior alcanzo 1,1 billones de
euros, una cantidad que era superior al PIB espanol de entonces.

Las entidades financieras utilizaron este dinero para conceder hipotecas
y créditos a las promotoras inmobiliarias*. Durante aquellos anos Espana

4 En el afo 2006 se construyeron 900.000 viviendas en Espafa. El nimero de vivien-
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edificaba mas que Alemania, Francia e Italia juntas. No habia ningun
control publico a la concesion de hipotecas, por lo que estas a menudo
se formalizaban sin una minima entrada o garantia real. Asi se cebd
una burbuja inmobiliaria que acabd reventando y desencadenando una
profunda crisis financiera y economica.

2.3. El “shock” inmobiliario

El Banco Internacional de Pagos, cuya sede esta en Basilea (Suiza) actua
como el banco central de los bancos centrales y como regulador de la
actividad bancaria a nivel mundial. Basilea identifico la concesion masiva
de hipotecas sin garantiacomo el principal factor del colapso financiero, asi
gue en el ano 2010 establecié una nueva normativa que iba a condicionar
el acceso a la vivienda en todo el mundo®.

Los Acuerdos de Basilea Il en la practica exigen el pago de una entrada
minima del 20% del valor del piso para conceder una hipoteca. A la
entrada hay que sumar los impuestos y los gastos aparejados a la compra
de la vivienda®. En Cataluna superan el 10% de su valor. Asi, quien quiera
recibir una hipoteca para comprar una vivienda de 200.000 € debe tener
ahorrados mas de 60.000 €. 40.000 € iran destinados a la entrada de |a
hipoteca y unos 20.000 € mas seran destinados al pago de impuestos.
A esta cantidad se deben anadir los gastos aparejados a la compra. De
esta manera, solo puede recibir una hipoteca para comprar una vivienda
quien haya podido ahorrar una parte sustancial de su salario o quien haya
heredado lo suficiente.

Basilea Il ha dejado fuera del acceso a la propiedad a una buena parte de
la poblacion. Sobre todo a la juventud trabajadora de las grandes ciuda-
des —y especialmente a la poblacion migrante. Junto con la desprotec-
cion del inquilino, este sistema ha convertido la vivienda en un mercado
donde es comun tanto el sobreesfuerzo econémico exigido a los inquili-

das construidas cayd abruptamente tras la crisis financiera. Pana Alves y Alberto Urtasun.
Banco de Espana (2019). Evolucidon reciente del mercado de la vivienda en Espafa.

5 La normativa esta recogida en los Acuerdos de Basilea Ill del ano 2010. La Unién Eu-
ropea incorporé esta normativa a través de directivas que son traspuestas a la legislacion de
cada estado miembro.

6 El tipo general en Cataluna de transmisiones y derechos reales sobre inmuebles
urbanos es el 10%.
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nos como la vulneracion de los derechos humanos’. Aprovechando esta
circunstancia, en los ultimos anos han proliferado los empresarios y los
fondos oportunistas en el sector de la vivienda.

Los fondos oportunistas, que vienen principalmente de Estados Unidos,
han desempefiado un papel clave, pero junto con estos fondos oportunis-
tas han surgido facilitadores locales que también tienen un fuerte impac-
to en la ciudad. Del mismo modo, el alquiler de viviendas por propietarios
particulares se ha vuelto a convertir en un negocio muy rentable, por lo
gue ha atraido una gran cantidad de capital privado en las ultimas déca-
das.

3. La financiarizacion de la
vivienda

3.1. Un fendmeno internacional

La financiarizacion de la vivienda es el proceso por el que la vivienda se
ha convertido en una mercancia para el provecho del sector financiero.
Los gobiernos occidentales controlaron estrechamente al sector financie-
ro desde el crac de 1929 hasta los aflos setenta. Pero en los anos ochenta
comenzo la hegemonia del neoliberalismo con los gobiernos de Margaret
Thatcher y de Ronald Reagan. A partir de entonces la vivienda quedo es-
trechamente ligada a la banca y al sector financiero.

7 Articulo 25.1 Declaracion Universal de los Derechos Humanos: Toda persona tiene
derecho a un nivel de vida adecuado que le asegure, asi como a su familia, la salud y el bien-
estar, y en especial la alimentacién, el vestido, la vivienda, |la asistencia médica y los servicios
sociales necesarios; tiene asimismo derecho a los seguros en caso de desempleo, enfer-
medad, invalidez, viudez, vejez u otros casos de pérdida de sus medios de subsistencia por
circunstancias independientes de su voluntad. Articulo 11 del Pacto Internacional de Derecho
Econdmicos, Sociales y Culturales: Toda persona tiene el derecho a un nivel de vida adecuado
para si misma y para su familia, incluyendo alimentacién, vestido y vivienda adecuadas y una
mejora continuada de las condiciones de existencia, la asistencia médica y los servicios so-
ciales necesarios; tiene asimismo derecho a los seguros en caso de desempleo, enfermedad,
invalidez, viudez, vejez u otros casos de pérdida de sus medios de subsistencia por circuns-
tancias independientes de su voluntad.
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La financiarizacion de la vivienda se basoé en la concesion masiva de hipo-
tecas. La deuda de los hogares, que estaba compuesta mayoritariamente
por hipotecas, se incrementd en los paises que habian apostado por un
sistema de vivienda basado en la propiedad. En Espana el endeudamien-
to domeéstico paso del 24 % del PIB en 1980 al 85 % en 20078, La tendencia
es similar en los paises que basaron sus sistemas de vivienda en el acceso
a la propiedad mediante hipotecas como Estados Unidos. Alli la deuda
domeéstica en relacion con el PIB paso del 50% del PIB en 1980 al 98% en
2007; en el Reino Unido pasd de un 30% cuando llegd Margaret Thatcher
al poder a un 94% en el ano 2007. Toda esta enorme deuda era financiada
por los mercados financieros que compraban las hipotecas a los bancos.
Las entidades bancarias agrupaban las hipotecas ya fueran solventes o
insolventes y las vendian como un producto unico. De este modo los mer-
cados financieros cebaban la burbuja inmobiliaria, pues los bancos inme-
diatamente obtenian liquidez con la que conceder mas hipotecas.

El sistema era considerado como seguro por los ingenieros financieros
gue habian creado una cobertura de riesgos supuestamente infalible. Por
su parte, las agencias de calificacion otorgaban una valoracion positiva
a los productos hipotecarios fueran lo que fueran, de manera que los fi-
nancieros podian invertir en ellos sin cortapisas. Ademas, estos produc-
tos contaban con seguros de impago. Sin embargo, cuando en 2007 se
incrementaron los intereses, muchas personas no pudieron pagar y todo
el sistema se desmoroné como un castillo de naipes. En realidad, lo que
sucedio fue que el sistema se habia agotado. La quiebra arrastrdé en pri-
mer lugar a bancos de inversion como Lehman Brothers para continuar
después con las aseguradoras y el sector bancario. Solo mediante una
intervencion publica nunca vista los gobiernos pudieron salvar a todo el
sistema financiero del colapso®.

Los gobiernos occidentales identificaron la concesion masiva de hipote-
cas a personas de dudosa solvencia como la causa de la debacle financie-
ra; de ahi que los Acuerdos de Basilea Ill exigieran el pago de una entrada
del 20% del valor del piso para conceder una hipoteca. Esta situacion dio
lugar a un nuevo modelo de vivienda en el que los fondos de inversion
ocupan un lugar central, ya que las restricciones para la concesion de hi-

8 Fondo Monetario Internacional (2022). Deuda doméstica en relacién con el PIB.
https://www.imf.org/external/datamapper/HH_LS@/CAN
9 En el ano 2008, el gobierno de Estados Unidos empled 180.000 millones de délares

para rescatar a la aseguradora American International Group (AIG).
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potecas dejan a muchas personas abocadas al alquiler. A todo lo anterior
se le suma la falta de una proteccion efectiva para quien alquila un piso.

La proteccion del inquilino se proporciona mediante grandes planes de
vivienda social cuyo régimen de alquiler quede fuera del mercado. Esta
es una politica por la que ha apostado decididamente el Ayuntamien-
to de Barcelona en los ultimos anos. Para que esta politica pueda llegar
a cambiar el sistema de vivienda de una ciudad requiere un largo plazo

Concentracion de la PAH frente a una vivienda en Badalona para impedir el desahucio de una
familia. Julio de 2012. // Fotomovimiento

para ser puesta en practica junto con la regulacion del precio del alquiler.
Regulacion que debe afectar tanto a las viviendas alquiladas como a las
vacias. Es decir, debe quedar bajo control publico tanto el precio del con-
trato entre inquilino y propietario como el precio que el propietario puede
imponer al nuevo inquilino de una vivienda vacia'®.

10 Plano de las promociones de nueva vivienda publica en Barcelona. https://www.
habitatge.barcelona/es/acceso-a-vivienda/el-parque-publico-de-vivienda
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3.2. La alfombra roja para los inversores extranjeros

Espana fue uno de los paises mas golpeados por la crisis financiera. Se
habia desmoronado el sistema de vivienda espanol arrastrando a promo-
toras inmobiliarias, bancos y cajas de ahorros que en algunos casos tenian
siglos de antiguedad'. El Estado rescato estas entidades con un coste que
pago la sociedad espanola con la pérdida de derechos sociales y un au-
mento masivo del paro.

Para poder rescatar a las entidades financieras, el Estado espanol firmo
en 2012 el Memorando de Entendimiento sobre politica financiera con la
Unidn Europea. A través de este contrato, Europa prestaba cien mil millo-
nes de euros para rescatar su sistema financiero. Ademas de una reforma
laboral cuya finalidad era bajar los salarios, este contrato imponia un nue-
VO sistema de vivienda. Junto con la creacion de Sareb, el contrato incre-
mentaba las obligaciones de solvencia de los bancos. Esta medida indi-
rectamente provocaba que las entidades financieras tuviesen que vender
los cientos y cientos de miles de viviendas con los que contaban por la
quiebra del sistema de vivienda.

El Estado facilito la llegada de fondos de inversion oportunista mediante
varias medidas legales. Una de ellas fue exonerar a estas entidades del
pago de impuestos. La European Property Real Estate Association (EPRA)
es un lobby del sector financiero-inmobiliario. En junio de 2012 dos
representantes de EPRA se reunieron con el recién formado gobierno
del Partido Popular y lograron su objetivo®. Es decir, que las sociedades
dedicadas al alquiler inmobiliario (Socimi) no pagasen el impuesto de
sociedades. Esta regulacion fue el pistoletazo de salida de multitud de
fondos e inmobiliarias que adoptaron esta forma legal. Es el caso de
Colonial, que se transformo este ano en Socimi, o de Merlin Properties,
ambas cotizadas en el IBEX 35.

El gobierno del Partido Popular también redujo el plazo de alquiler a tres
aNos para que los propietarios pudieran ajustar los contratos a la evolu-
cion del mercado, contribuyendo asi a la burbuja del alquiler. En Barcelo-
Nna el precio medio del alquiler subid un 51% entre 2014 y 2019, Del mismo

n Caja Madrid (Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid) habia sido fundada en 1702
12 Juan Hernandez Vigueras. (2012). El Casino que nos gobierna. Clave intelectual.
13 David Lépez-Rodriguez y Maria de los Llanos Matea, «Evoluciéon reciente del mercado

de alquiler de vivienda en Espafa», Boletin econémico, 3/2019, Banco de Espafa.
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modo, el Estado elimind el derecho de tanteo. La finalidad era que los
inversores tuviesen la seguridad de que los inquilinos de las viviendas que
adquirian no pudieran comprar las viviendas en condiciones tan venta-
josas como ellos. Sin embargo, quiza la medida mas importante fue la
privatizacion encubierta de los cientos y cientos de miles de viviendas en
poder de la banca que el Estado habia sufragado mediante el rescate
bancario.

Las entidades financieras se habian apropiado de los hogares de sus
deudores, que ademas quedaron atados a una deuda que no dejaba de
crecer. Muchos bienes inmobiliarios también provenian de promotoras
inmobiliarias que no habian podido saldar sus deudas con la banca y
entregaban estos bienes en pago de las deudas. El patrimonio de Sareb,
que estaba formado en su origen por unas 500.000 viviendas, provenia
en su mayor parte de promotoras que habian quebrado.

Con este patrimonio el Estado podria haber creado grandes parques
publicos de vivienda y, de esta manera, habria solucionado la carencia
que tiene Espana en esta materia. Como la quiebra del sistema financiero
fue generalizada, estas viviendas estaban repartidas por el territorio de
una manera equitativa; eran idoneas para sentar las bases de un sistema
de vivienda respetuoso con los derechos humanos.

Apesardequeesta medidahabriafomentadolaseguridadylaprosperidad,
el Estado decidid vender los bienes inmobiliarios que habia sufragado de
Mmanera velada. Detras de la privatizacion hay un entramado legal que
ha permitido privatizar los bienes adquiridos en el rescate bancario sin
interferencias sociales, periodisticas o judiciales.

-4 -
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4. Estrategias de inversion en
Barcelona

Los inversores han llegado al mercado de la vivienda de Barcelona con
diferentes estrategias para obtener beneficios. Estas estrategias se dife-
rencian por el riesgo asumido, el plazo y la manera de llevarlas a cabo. A
través de varias fuentes como la base de datos de desahucios de la Pla-
taforma de Afectados por la Hipoteca (PAH) o la informaciéon depositada
en los registros mercantiles y el Mercado Alternativo Bursatil se puede de
ducir la prevalencia de estas estrategias en diferentes areas de la ciudad.

4.1. Inversion oportunista

Los fondos oportunistas detectan bienes infravalorados con la finalidad
de venderlos poco tiempo después por un precio mucho mas alto. Por
este motivo, su objetivo no es quedarse en Barcelona, sino ganar lo maxi-
mo en el menor tiempo posible. Una vez hecho, iran en busca de una
nueva oportunidad en cualquier otro sector que la ofrezca.

Las autoridades espanolas y europeas brindaron una gran oportunidad
a estos financieros durante el proceso de consolidacion bancaria. En po-
cos anos Caixabank, Santander y BBVA han ido fagocitando un mercado
bancario que estaba compuesto por decenas de bancos y cajas de ahorro
como Caixa Catalunya. Debido a las exigencias del Memorando de Enten-
dimiento y de Basilea lll, las tres grandes entidades debian deshacerse del
enorme patrimonio inmobiliario que habian acumulado por la quiebra de
promotoras inmobiliarias, embargos y desahucios.

En solamente seis operaciones Caixabank, Santander y BBVA vendieron
mas de 400.000 viviendas a fondos oportunistas como Blackstone,
Cerberusy Lone Star, que las adquirieron a precio de saldo. Esto ha tenido
un gran impacto en la ciudad de Barcelona: en 2015 Blackstone adquirié
102.055 préstamos morosos de Caixa Catalunya, de los que 60.960 eran
hipotecasimpagadasY el El resto del patrimonio inmobiliario de la entidad
fue vendido por el BBVA a Cerberus. Las sociedades instrumentales
utilizadas por Cerberus (Divarian Propiedad, SA) y Blackstone (Budmac
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Investments, SLU) para llevar a cabo estas operaciones aparecen
frecuentemente como promotoras de desahucios en la lista elaborada
por la Plataforma de Afectados por la Hipoteca. Lo mismo sucede con la
sociedad instrumental creada por Lone Star para adquirir las viviendas de
Caixabank (Coral Homes, SLU).

La banca era renuente a vender estas viviendas. Pero no le quedaba otra
opcion que venderlas, pues tenia que cumplir con las exigencias de Basi-
lea Ill. A esto se sumalba la dificultad que tenian los grandes bancos para
vender cientos de miles de pisos mientras atravesaban severas dificulta-
des econémicas.

En muchos casos, las viviendas estaban esparcidas por la ciudad de Bar-
celona y su area metropolitana. Estos pisos provenian, en muchos casos,
de hipotecas morosas y de desahucios. Para este tipo de pisos, la estra-
tegia de los grandes fondos consiste en crear paquetes de vivienda para
venderlos a fondos mas pequenos. También suelen venderlos directa-
mente a propietarios privados para su alquiler o a personas particulares
para su disfrute.

Los fondos oportunistas operan con dinero prestado para maximizar su
beneficio. Basilea exige que una parte de la financiacidén, con un minimo
del 20%, provenga de fuentes internas. De lo contrario, la solvencia del
banco resulta muy penalizada. Los gestores como Blackstone, Cerberus o
Lone Star crean fondos de inversion en paraisos fiscales para obtener ese
20% que les hace falta. Los inversores son fondos de pensiones, fondos so-
beranos o gente muy adinerada. Ademas, las mismas gestoras también
aportan una pequena parte del capital.

Pero la parte mas sustanciosa de la financiacion, gue normalmente alcan-
za un 80% del valor de la compra, proviene de la banca. La banca europea
y, sobre todo, la estadounidense recibieron montones de dinero gratuito
de la Reserva Federal y del Banco Central Europeo. Los bancos podian
asi obtener beneficios prestando ese dinero a los fondos con un interés
mayor.

Los préstamos se firman por cinco anos, por lo que el objetivo de los ges-
tores de fondos de inversion oportunista es vender rapidamente las vi-
viendas adquiridas. Con el dinero obtenido pueden devolver los présta-
mMos a la banca, a los inversores y repartirse los beneficios.
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Los fondos de inversion oportunista evitan crear estructuras que puedan
comprometerles mas de cinco anos. Por esta razéon subcontratan la ges-
tion de susinmuebles con empresas locales. Estas empresas llevan a cabo
la gestion de las viviendas en nombre del fondo oportunista, de manera
gue el fondo evita cualquier compromiso social.

Al fondo oportunista no le importa el futuro del lugar en el que ha hecho
SuUs inversiones, ya que su objetivo es cerrar la inversion lo antes posible
para poder marcharse con el beneficio obtenido. El plazo habitual es de
cinco anos.

Se podria concluir que la naturaleza de los fondos oportunistas es extrac-
tiva. Es decir, su negocio tiene mas que ver con la explotacion de una
mina que se abandonara una vez se agote la veta del mineral, que con el
negocio de una caja de ahorros cuya vinculacion con el territorio podia
remontarse a varias generaciones.

Blogue de pisos en el centro de Barcelona. // Diana Virgds
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4.2.Inversion para incrementar el valor

Los inversores en el sector de la vivienda también utilizan la estrategia de
incrementar el valor de los inmuebles. Para ello, adquieren pisos en zonas
deprimidas en las que han detectado un potencial margen de crecimien-
to. Frecuentemente, este tipo de inversiones se produce en el centro de
las ciudades mas turisticas.

El inversor adquiere viviendas en mal estado para reformarlas y venderlas
con fines turisticos o alquilarlas a través de plataformas de alquiler vaca-
cional. Esta actividad tiene una fuerte incidencia en el precio de los alqui-
leres de una ciudad: entre 2014 y 2019 algunas ciudades de la costa sufrie-
ron un incremento del alquiler muy superior al de las ciudades del interior,
aunque estas Ultimas contasen con mejores perspectivas laboralesy una
renta muy superior. Este es el caso de Lleida y Girona, donde los alquileres
subieron un 15% y un 25% respectivamente durante este periodo frente a
Las Palmas de Gran Canaria donde la subida fue del 46%. En el caso de la
ciudad de Barcelona, uno de los principales destinos turisticos europeos.
Es evidente que esta actividad ha tenido una fuerte incidencia en la subi-
da del precio de los alquileres. Barcelona sufrid la segunda mayor subida
de Espana (51%j) so6lo por detras de Palma de Mallorca (56%)~ entre los
anos 2014 y 2019.

El gobierno danés promulgd en 2020 la ley conocida como “anti-Blacks-
tone” para detener estas actividades en la ciudad de Copenhague. Un
tribunal establece el precio de los contratos de alquiler. Si un alquiler se
desvia del precio medio de una zona, el inquilino puede reclamar que se
rebaje el precio hasta ese nivel. Ademas, se prohibe ofrecer dinero a los
inquilinos para que abandonen la vivienda. La ley también impide que
tras una reforma de la vivienda los propietarios puedan subir el precio del
inmueble durante cinco anos. Esta ultima medida esta dirigida contra los
fondos oportunistas como Blackstone, precisamente porque su negocio
se basa en operaciones a cinco anos.

4.3.Inversion en “bienes seguros”

Este tipo de inversion es la dominante en mercados que se consideran
mas estables como el aleman, el sueco o el canadiense. Aunqgue la inver-
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sion en Espana se ha caracterizado por su caracter oportunista, también
hay fondos que han invertido con la intencién de mantener sus inversio-
nes en un plazo largo en ciudades como Barcelona y Madrid.

BlackRock y Vanguard son las mayores gestoras de inversiones del mun-
do,con 10y 7 billones de ddlares a su cargo. Esta cantidad multiplica por 13
el PIB espanol. El dinero proviene de fondos soberanos, personas adine-
radas y sobre todo fondos de pensiones, privatizadas en Estados Unidos
salvo un minimo garantizado por la administracion. Los fondos de pensio-
nes estan obligados a cumplir con sus obligaciones con sus afiliados, por
lo que frecuentemente tratan de diversificar sus inversiones de manera
gue no todas sean arriesgadas. Esta es la razén por la que invierten en
mercados como el aleman, que son considerados como mas seguros. El
mercado espanol se considera inestable por las altas tasas de desempleo,
desahucios y vaivenes econdmicos que viene sufriendo. Asi, BlackRock y
Vanguard se encuentran entre los mayores accionistas de Vonovia, que
es la mayor inmobiliaria de Alemania con mas de 400.000 pisos, pero no
han realizado inversiones inmobiliarias en Espana'.

En el mercado de Barcelona se puede detectar la presencia de entidades
qgue han utilizado este tipo de estrategia con la finalidad de destinar los
pisos al alquiler turistico y se han incorporado al Mercado Alternativo Bur-
satil. El build to rent, es decir, construir edificios de viviendas para alqui-
larlas también se puede encuadrar dentro de esta estrategia basada en
el largo plazo. Esta estrategia esta adquiriendo una fuerte presencia por
la venta de solares que estaban en manos de fondos oportunistas o de la
Sareb.

14 BlackRock y Vanguard son las mayores gestoras de inversiones del mundo, con 10y

7 billones de ddlares a su cargo. Esta cantidad multiplica por 13 el PIB espanol. El dinero pro-
viene de fondos soberanos, personas adineradas y sobre todo fondos de pensiones, privatiza-
das en Estados Unidos salvo un minimo garantizado por la administracion.
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Los fondos de inversion: una
industria depredadora de las
ciudades y los derechos humanos

El presente informe es la primera parte de un estudio mas amplio
que esta por llegar, titulado Los fondos de inversion: una industria
depredadora de las ciudades y los derechos humanos. El objetivo
del mismo es mostrar una radiografia de los principales operadores
globales que se han establecido en Barcelona y su red glocal, po-
niendo el foco en los fondos buitre y las sociedades patrimoniales
los cuales, tal y como se ha comentado, operan en la mas absoluta
opacidad y se desconoce su funcionamiento y/o relaciones.

Las Unicos datos que existen sobre la estructura de la propiedad
en la ciudad condal, pertenecientes al Observatorio Metropolitano
de Vivienda, cifran en un 10,8% de parque de vivienda en manos de
personas juridicas; pero dada la rapidez con que compran edificios
enteros es necesario contar con estudios demas profundidad. Se in-
cluird un analisis especifico y completo del sector y de sus relaciones
con otras empresas locales, catalanas y estatales. Estos resultados
seran clave para empujar a las administraciones a tomar medidas y
para sensibilizar sobre el problema que este fendbmeno supone para
el derecho a la vivienda en Barcelona.
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