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Fondos de inversién y vivienda:
un negocio politico

Los fondos son una amenaza para la vivienda, la salud y las pen-
siones porque su objetivo es convertir los derechos sociales en
mercancias financieras. A pesar del poder que han alcanzado, son
entidades relativamente recientes. Entre los afios 1985 y 1995 varios
ejecutivos de Wall Street fundaron los fondos mas relevantes en el
sector de la vivienda como Blackstone, Cerberus y Lone Star. Quiza
debido a su caracter novedoso, ni siquiera nos hemos puesto de
acuerdo en como llamarlos: fondos de inversion, fondos oportu-
nistas, fondos buitre Tampoco hay una forma legal especifica para
ellos. Su finalidad es lo que mejor los define: ganar mucho dinero
en el menor tiempo posible.

Esta estrategia no es apropiada para la economia productiva que
estd caracterizada por la competencia. En ella son raras las oportu-
nidades de lucro inmediato y el afdn por obtenerlo sin esfuerzo sue-
le conducir al fracaso. Tomemos el ejemplo de Cerberus. En el aflo
2007 el fondo compré Chrysler, que estaba atravesando un periodo
de serias dificultades. Pronto la aventura culminé en un desastre.
Un afio después de la adquisicion, Cerberus habria desaparecido
de no ser por el rescate del gobierno a ese fabricante de automévi-
les. Su fracaso en la economia real quiza se explica porque la pro-
ductividad esta ligada a la paciencia, la constancia y el trabajo. Tres
valores que no van con el funcionamiento de Wall Street.

Las oportunidades de dinero facil provienen de las privatizacio-
nesy de los contratos con el sector publico. A mediados de los afios
ochenta comenzd el recorte del estado en Norteamérica y en Euro-
pa. Al mismo tiempo los gobiernos de estos paises permitieron que
los millonarios y las compaiiias multinacionales dejasen de pagar
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los impuestos que les correspondian a través de paraisos fiscales.
No es casual que los fondos surgieran en ese contexto de politicas
dirigidas a debilitar a la administracion. A pesar de su retdrica libe-
ral, los fondos actiian como parasitos de lo ptblico.

La vivienda es uno de los sectores mds afectados por esta po-
litica de derribo. Durante los afios 2004 y 2005 Alemania vendid
su patrimonio de vivienda ptblica a los fondos. Estos habian visto
en esa enorme privatizacion una oportunidad para lucrarse. En las
diez mayores operaciones, los fondos compraron mas de quinien-
tas mil viviendas sociales por precios que rondaban los 40.000 €
por cada una de ellas. Se trataba de los fondos que posteriormente
aterrizaron en Espafia: Blackstone, Cerberus, Oaktree y Fortress, asi
como los poderosos bancos de inversiéon Goldman Sachs y Morgan
Stanley. En poco tiempo, estas empresas financieras vendieron los
antiguos apartamentos sociales de Alemania a otras empresas del
sector financiero. En veinte afos esas viviendas han multiplicado
en varias veces su valor, mientras se estaba incubando una fenome-
nal crisis de vivienda en el pais. Fruto de esa situacion es el referén-
dum planteado en Berlin con la pregunta de si la administracion
debia expropiar las viviendas de estos fondos. En él, los berlineses
votaron mayoritariamente a favor de esa propuesta.

En el aflo 2010 la crisis de las hipotecas se llevé por delante a mi-
llones de hogares, promotoras inmobiliarias y entidades financie-
ras en paises como Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda, Grecia,
Portugal y Espafia. La banca se hizo con las viviendas y los solares
que actuaban como garantia de las hipotecas a los particulares y
de los préstamos que habia concedido a las promotoras inmobilia-
rias. Las pérdidas en el sector inmobiliario arrastraron a la banca.
Como el estado termind rescatando a las entidades financieras, las
administraciones europeas pasaron a controlar millones de vivien-
das y solares de manera directa o indirecta. El gobierno podria ha-
ber utilizado esos millones de viviendas y solares con fines sociales
dando asi por terminada la crisis de la vivienda en Europa. Eso es
lo que ha hecho el gobierno de China recientemente. En China el
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suelo es un bien publico y las empresas ptblicas de vivienda han
suplantado a las promotoras inmobiliarias para mantener la acti-
vidad constructiva. Sin embargo, los gobiernos europeos optaron
por privatizar ese enorme patrimonio de vivienda iniciando una
nueva fase de esta crisis social, esta vez relacionada con el alquiler.
Cerberus o Blackstone colocaron a antiguos politicos y a personas
influyentes en puestos clave para acceder a estas privatizaciones.
El negocio para los fondos estaba servido.

Coémo las instituciones espainolas, europeas e internacionales
prepararon la llegada de los fondos al sector de la vivienda

El Banco Internacional de Pagos regula la actividad bancaria. Esta
institucién con sede en Basilea (Suiza) acttia como el banco central
de los bancos centrales. Basilea identific6 que la concesion de hi-
potecas a personas sin ahorros habia sido la causa de la burbuja y
de la crisis del aflo 2007. Esta se desencadené porque mucha gente
no podia estar al dia de sus cuotas hipotecarias.

Para evitar que esta situacion se repitiese, los Acuerdos de Basi-
lea III establecieron que la entrada de la hipoteca alcanzase como
minimo el 20 % del valor del piso. La Unién Europea traspuso estos
acuerdos a través de reglamentos en el afio 2013. Desde entonces,
no es rentable para la banca conceder hipotecas con entradas me-
nores a esa quinta parte del valor del piso. Para comprar un piso
de 200.000 € el comprador debera tener en su cuenta 60.000 €
contantes y sonantes: 40.000 € para la entrada, 10.000 € para los
impuestos y unos 10.000 € mas para los gastos aparejados a la com-
pra. Teniendo en cuenta el precio de los alquileres, resulta muy di-
ficil que una persona pueda ahorrar lo suficiente de su salario para
aportar una entrada.

Esto ha hecho que el porcentaje de personas menores de 35
afios que son propietarios de una vivienda haya pasado del 69 %
en el aflo 2011 al 32 % en el afio 2024, seglin los datos del Banco de
Espafia. De esta forma, el acceso a la propiedad ha quedado restrin-
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gido en buena medida a quienes dispongan de una ayuda familiar.
Quienes no tienen esa suerte suelen quedar expuestos a la codi-
cia de un sector inmobiliario compuesto por caseros tradicionales,
empresas inmobiliarias y fondos de inversién. Un negocio redondo
a costa de impedir que muchas personas puedan desarrollar sus
proyectos vitales.

El control sobre la concesién de hipotecas es necesario para
evitar que se produzcan burbujas inmobiliarias que pongan en
riesgo la economia de un pais. De hecho, esta medida proviene de
paises como Francia y Alemania que sortearon la crisis hipotecaria
gracias a ellas. Pero el control de la deuda debe ir acompariado de
una serie de medidas para evitar la precariedad del inquilino. Entre
ellas la creacion de un parque de vivienda social relevante, el plazo
indefinido en el contrato de alquiler y el control publico de los pre-
cios. En suma, que el inquilino tenga una seguridad vital que sea
equiparable a la del propietario.

Cuando llegé el Partido Popular al poder hizo justamente lo con-
trario. Redujo el periodo minimo del alquiler a solo tres afios con la
intencién de que los precios subiesen rapidamente. Lo consiguie-
ron: en varias ciudades los precios del alquiler subieron un 50 %
en el transcurso de unos pocos afos. Asi, quien pagaba 500 € men-
suales de alquiler en el afio 2015, podia ver subida la renta men-
sual a 750 € en el afio 2018. Asimismo, eliminé los impuestos a las
sociedades inmobiliarias (socimi). Una empresa productiva debe
entregar al estado una cuarta parte de sus beneficios. Sin embargo,
una sociedad inmobiliaria, cuya finalidad es parasitar a los inqui-
linos, quedd exenta de pagar impuestos. La insistencia cansina en
el discurso del trabajo duro se dirige a ocultar una realidad politica
que privilegia el rentismo en detrimento del esfuerzo.

Por su parte, la Unién Europea pact6 con Espaiia el rescate de
sus entidades financieras para que su quiebra no se propagase por
Europa. Las condiciones del rescate se fijaron en un contrato firma-
do en el verano del afio 2012, conocido como el Memorandum de
Entendimiento. Ese contrato exigia la creacién de la Sareb. El co-

14 % HOGAR, DULCE NEGOCIO



nocido como banco malo en realidad siempre ha sido una inmobi-
liaria ptblica. La Sareb disponia de 400.000 inmuebles, de los que
la inmensa mayoria eran viviendas y solares. Sareb se los compré a
las entidades financieras como Bankia que estaban en quiebra por
un precio de 51.000 millones de euros. A pesar de que su capital
eran solamente 4.800 millones de euros, la Sareb pudo pagar 51.000
millones de euros porque el Banco Central Europeo le concedi6 un
préstamo por este importe. La finalidad de la Sareb era vender estos
bienes en el mercado para ir devolviendo el préstamo con los in-
gresos provenientes de las ventas. «El banco malo nunca supondra
costes para los contribuyentes», declaré ufano Luis de Guindos.

Sin embargo, Luis de Guindos no afiadi6 en sus declaraciones
que el préstamo de la Sareb estaba avalado por el Estado. Todo lo
que no devuelva la Sareb correra por cuenta publica. Se trataba de
una gran estafa: la empresa quebré a los pocos afios de ser consti-
tuida. En el afio 2020 su deuda de mas de 31.000 millones de euros
paso a ser publica. Mientras tanto, se habian ido vendiendo con
total opacidad los bienes de la Sareb.

La venta de los bienes de la Sareb se hizo de manera opaca a
través de las inmobiliarias de los principales bancos. También han
vendido una porcion sustancial de los bienes de la Sareb las inmo-
biliarias de los fondos como Cerberus, Blackstone y KKr en con-
diciones que han permanecido ocultas. Estos fondos también han
comprado grandes lotes de viviendas de la Sareb. A pesar del con-
flicto de intereses y de la enorme deuda ptblica que va a dejar, la
Sareb jamas ha informado por qué precio ha vendido cada una de
sus viviendas o sus solares ni ha dado nunca una direccion de los
bienes que vendia. La gravedad de la venta fraudulenta de las 2.935
viviendas publicas de la Comunidad de Madrid palidece al lado de
la privatizacion de la Sareb. Con ella la sociedad espaifiola ha perdi-
do una oportunidad histdrica de cambiar su sistema de vivienda. A
cambio solamente ha recibido una deuda colosal.

Junto con los bienes de la Sareb, para los fondos era suculenta la
venta de las viviendas que estaban en manos de los bancos. La nor-
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mativa europea exigio a los bancos que vendiesen estos bienes an-
tes de que terminase el afio 2018. Quisieran o no, los bancos tenian
que deshacerse de sus bienes inmobiliarios. Su volumen era tal que
no podian venderlos a través de canales minoristas. Las institucio-
nes habian brindado una gran oportunidad a los fondos.

Los fondos son las unicas entidades capaces de realizar com-
pras en cualquier sector pagando un precio de cientos o de miles
de millones de euros. La clave para disponer de ese potencial es
que operan con el dinero de Wall Street. En las grandes operacio-
nes de vivienda que han realizado en Espaiia, los fondos pusieron
menos de la décima parte del dinero para financiar la compra. La
gran banca internacional les prest6 el 8o % del dinero necesario
para hacer las grandes adquisiciones de viviendas de las que habla
este libro. En este sentido, es importante sefialar que las principa-
les entidades financieras del mundo estan detras de los fondos: JP
Morgan, Bank of America, Deutsche Bank o Credit Suisse fueron
las entidades financiadoras de estas operaciones. Detras de los fon-
dos estan los bancos mas importantes del mundo, lo que les da un
gran poder para mover los hilos de la politica.

Los inversores en los fondos son personas muy adineradas,
fondos soberanos de paises productores de petroleo y sobre todo
fondos de pensiones de Estados Unidos. En Estados Unidos las
pensiones estan privatizadas, por lo que los fondos de pensiones
tienen una gran potencia. La FED puede crear de manera casi infi-
nita délares con los que rescatar a los fondos de pensiones porque
el valor del délar nunca se deteriora. El valor del ddlar siempre se
mantiene a flote porque Estados Unidos exige al resto del mundo
que el petrdleo se venda y se compre en ddlares. Debido a la de-
pendencia que tenemos de este liquido, todos los paises tienen que
comprar délares para que sus maquinas puedan funcionar. Asi, el
ddlar nunca pierde su valor por mas que Estados Unidos importe
mucho mas de lo que exporta y presente cada afio un gran déficit
en sus cuentas publicas. De esta manera, los fondos de Wall Street
pueden comprar todo lo que esté en venta. No es solo economia:
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los fondos son una realidad politica sustentada sobre la hegemonia
militar de Estados Unidos.

En Espana el papel de los fondos ha consistido fundamental-
mente en hacer de enlace entre el Estado, la banca y los caseros en
la privatizacion de las viviendas ptblicas. Han comprado viviendas
de la banca y las han vendido a particulares para su uso, pero en
gran medida han vendido las viviendas a inmobiliarias locales y a
particulares que han visto la oportunidad de convertirse en case-
ros. Los fondos y los caseros, con formas societarias mds o menos
complejas, han creado una gran inestabilidad en las ciudades espa-
fiolas por las subidas constantes del precio del alquiler.

La crisis de la vivienda se podria haber resuelto si el Estado hu-
biera utilizado los solares y las viviendas para crear un parque de
vivienda social. Sin embargo, opté por malvenderlas a los fondos
oportunistas. Estas entidades parasitarias han provocado inestabi-
lidad. Ese caos se manifiesta en el gran niimero de desahucios y en
el sobreesfuerzo que deben hacer los inquilinos para afrontar el al-
quiler. Detrés de los beneficios de los fondos estan las dificultades
para la emancipacion de la gente joven, el descenso de la natalidad
y la pérdida del derecho a la ciudad, que se ha convertido en una
mercancia para el provecho financiero.

Como son conscientes del dafio que causan a la sociedad los
fondos desean pasar desapercibidos. El antiguo consejero delega-
do y propietario de Cerberus, Steve Feinberg, es conocido por su
obsesion por la discrecién. Donald Trump lo ha designado vicese-
cretario de Defensa para su segundo mandato. En una convencién
dijo que «si aparece la fotografia de algiin miembro de Cerberus
en el periddico junto con una fotografia de su casa, haremos algo
mas que despedir a esa persona. La mataremos. La condena me-
recera la pena». Aunque lo dijo en un ambiente distendido y en
tono jocoso, podemos afiadir en ese tono que «entre broma y bro-
ma la verdad asoma». Por este motivo es tan importante este li-
bro de Gonzalo. Su investigacion sobre los fondos y quienes estan
detras de ellos es pionera en Espaiia, ya que hasta ahora sabemos
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muy poco sobre las opiniones de las personas que estan detrds de
los fondos.

No quiero terminar el prélogo sin sefialar que hay esperanza en
que este sistema de vivienda cambie. Hace veinte afios la respuesta
a la crisis de vivienda era puramente individualista. En muchos ca-
sos, la Unica solucion parecia ser comprar viviendas en zonas ale-
jadas para asumir los gastos desmesurados de la hipoteca. Mas alla
dela queja por aquella situacién abusiva, no habia una articulacién
colectiva de las demandas de vivienda. Sin embargo, desde hace
unos ailos se esta articulando una contestacion social organizada
porque mucha gente no tiene otra alternativa que ser inquilina. A
corto plazo no parecen probables los cambios estructurales por-
que hay demasiado dinero en juego. En los préximos afios habra
una fuerte conflictividad social, ya que este sistema de vivienda tan
dafiino para la sociedad solamente puede ser cambiado con solu-
ciones colectivas. En ellas debemos confiar.

Manuel Gabarre de Sus

Abogado especialista en delitos econdmicos
y derecho a la vivienda
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