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Por qué sube el precio de la vivienda

Seguro que lo has oido en todas partes. En la tele, en las
redes sociales, en comidas y cenas. «Los pisos estin muy
caros porque hay mucha demanda y poca oferta.» Suena
16gico, casi de sentido comun. Pero, en realidad, es una
de las confusiones mas grandes de nuestro tiempo.

Decir que el precio de la vivienda sube porque hay
mucha gente buscando casa es como afirmar que si un
avion se estrella es por la fuerza de la gravedad. Si, todos
entendemos la ley de Newton, pero esta no explica casi
nada sobre las causas de la catdstrofe. :Se produjo algin
fallo estructural en la aeronave? :En qué estado se en-
contraba el motor? :Hubo condiciones atmosféricas ad-
versas, como relimpagos, nieve o hielo? :Qué papel tuvo
el piloto?

Sin embargo, cuando hablamos de vivienda, parece
que todos los factores que afectan a este bien tan singu-
lar —que son muchos mis de los que intervienen en el
vuelo de un avién— no importan. La cantinela de «es la
ley de la oferta y la demanda» se ha convertido en nues-
tra «gravedad», como si necesitiramos reducir el pro-
blema a una explicacién tan simplista y absurda.
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EL SECUESTRO DE LA VIVIENDA

El debate publico estd secuestrado por el tépico de
que no hay suficientes casas. Todo se reduce a eso. He
ahi el mantra con el que nos bombardean dia y noche:
«Para solventar el problema hay que construir como
nunca». «Si se eliminan las trabas burocriticas y se da
libertad para construir, el mercado proveera.» Para afir-
mar esto hay que desconocer mucho la historia. O que-
rer engafar a la gente.

Lo cierto es que el mercado jamas ha sido capaz de
resolver el problema. En los dltimos dos siglos no ha
habido ningin momento, en ningun lugar, en el que este
haya generado por si solo la oferta supuestamente nece-
saria para bajar los precios. Ni siquiera cuando abundaba
el suelo virgen, se podia edificar sin limite y no existia
ninguan tipo de regulacion urbanistica, el mundo ideal al
que apelan los autodenominados /iberales.

Al contrario, tratar las casas como una mercancia cual-
quiera ha sido el origen de todas las crisis de los tltimos
doscientos afios. Y pongo /iberales en cursiva porque, como
veremos, los auténticos liberales —los que més y mejor han
pensado sobre este tema, empezando por Adam Smith—
sostenfan una idea radicalmente opuesta.

Entonces, ¢por qué seguimos creyendo que una ofer-
ta elevada nos traeria precios bajos? El origen de la con-
fusion se halla en que la inmensa mayoria de los econo-
mistas de nuestra época creen que las viviendas y el
suelo sobre el que se levantan son un bien como cual-
quier otro, es decir, como los teléfonos maviles o los
zapatos. Asumen que, si se crea un mercado libre y com-
petitivo, la oferta y la demanda se equilibraran y fijardn
un precio adecuado.
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POR QUE SUBE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

En la dltima década me he encontrado en infinidad de
debates con personas que resuelven el problema con una
férmula aparentemente infalible: te muestran un grafico
con una curva de oferta ascendente que se cruza con una
curva de demanda descendente. La légica es sencilla: si
aumentas la oferta de suelo y construyes mucha vivienda,
como si se tratara de fabricar ordenadores, los «ingresos
marginales» disminuiran. Dicho fécil, si la oferta supera
a la demanda, los precios bajaran. Chimpun.

Sucede, sin embargo, que el suelo sobre el que se le-
vantan nuestras casas no es un bien comparable a ningtin
otro, tiene unas caracteristicas unicas. Y no reconocerlas
tiene consecuencias catastroficas.

Los economistas clasicos —como David Ricardo,
Adam Smith y John Stuart Mill— explicaron esto con
claridad. Pero su legado ha sido borrado por las faculta-
des de economia y las escuelas de negocio. Es hora de
recuperar sus enseflanzas.

EL SUELO ES UN BIEN UNICO E INCOMPARABLE

A diferencia de cualquier otro bien, la tierra sobre la que
construimos nuestros edificios es permanente e inmoévil.
De ahi viene la palabra inmobiliario. El dinero se puede
mover, las mercancias y los trabajadores también, pero
el suelo no. Ademas, a diferencia de los teléfonos méovi-
les o los zapatos, no se puede crear ni reproducir, tene-
mos el que nos ha dado la naturaleza. Es decir, la ma-
teria prima de la vivienda tiende a la escasez de forma
natural.
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EL SECUESTRO DE LA VIVIENDA

El problema se complica si tenemos en cuenta que el
suelo disponible para vivienda no esta en todo el planeta,
sino que se encuentra en lugares muy concretos: en las
zonas urbanas donde se concentra la actividad econémi-
ca, es decir, donde la mayoria de la gente tiene que resi-
dir para ganarse la vida. Este es un fenémeno que va a ir
a mas: si hay cada vez mds zonas deshabitadas es porque
las oportunidades laborales se concentran en las grandes
ciudades y en la costa. Es ahi donde se necesita mas es-
pacio para vivir, porque el territorio estd muy urbaniza-
do y consolidado. Buena parte del pastel estd troceado y
repartido.

Que la actividad econémica aumente en determina-
dos lugares mientras el suelo sigue siendo el mismo pro-
voca un fenémeno unico con la vivienda. Cualquier otro
bien, como una lavadora o un televisor, se deprecia con
el tiempo debido al desgaste y a la innovacién tecnologi-
ca. Un caso extremo es el petréleo: si la empresa que lo
extrae no lo vende ripido, este se echa a perder y su pre-
cio cae. El incentivo para sacarlo al mercado cuanto an-
tes es enorme. Pero con el suelo y la vivienda pasa todo
lo contrario: aunque se deterioren, su valor sube. Son
bienes que se revalorizan por la actividad econémica del
lugar en el que se ubican, aunque sus propietarios no
dediquen ningtn esfuerzo a mejorarlos. Se puede man-
tener solares y pisos abandonados, incluso en mal esta-
do, y esto no impide que se encarezcan.

Un promotor inmobiliario podria replicarnos: «Oye,
construir y rehabilitar es caro, eso también influye mu-
cho en el coste final de la vivienda». Y es cierto que el
coste de construccién, incluyendo materiales y salarios,

16



POR QUE SUBE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

puede ser elevado. Sin embargo, la realidad es que se ha
mantenido mucho mis estable a lo largo del tiempo que
el precio de las casas.

EL sueLO NO ESTA SUJETO A LAS LEYES DEL MERCADO

Quienes controlan el suelo en las zonas donde estan las
oportunidades y la gente necesita vivir gozan de una po-
sicion privilegiada: poseen un activo que escapa a las le-
yes del mercado. Al no haber competencia real, pueden
fijar el importe que deseen.

Pongamos un ejemplo. Si la demanda de teléfonos
Samsung aumenta, la empresa tiene dos opciones: puede
fabricar mas unidades o subir los precios. Pero si elige lo
segundo, corre el riesgo de que los consumidores opten
por otras marcas, como Apple, Xiaomi o One Plus. Al
estar en un mercado con competencia real, no puede
abusar de una posiciéon de dominio. Esto incentiva a
Samsung a aumentar la produccién y mejorar su eficien-
cia para alcanzar un equilibrio entre la cantidad de bienes
ofertados y el precio.

He ahi el mercado ideal que imaginan la mayoria de
los economistas: si el precio sube, los productores incre-
mentan la oferta, los compradores reducen su demanda
y, en consecuencia, los precios bajan. Pero, por desgra-
cia, el suelo de un territorio no puede crearse, ni las vi-
viendas producirse a conveniencia.

La oferta rigida y limitada del suelo residencial esta
muy lejos del ideal de oferta y demanda que sale en los
manuales de economia. Es imposible generar condicio-
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EL SECUESTRO DE LA VIVIENDA

nes de competencia reales. Para disminuir precios en un
sitio como Madrid, Mallorca o Milaga mediante la crea-
cion de oferta, habria que construir una ciudad paralela
con el mismo atractivo y actividad econémica. Ciencia
ficcion.

Insisto: no hablamos de un monopolio en el que un
grupo de individuos acuerda fijar un determinado precio,
sino de una posicion de monopolio en si misma. No hace
falta que miles de propietarios se coordinen entre ellos;
simplemente pueden poner el precio que deseen porque
gestionan un bien naturalmente escaso, ubicado en un
lugar de gran valor social y econémico. El unico limite es
lo que la demanda esté dispuesta a pagar, que, como ve-
remos, es mucho més que con cualquier otro bien, ya que
hablamos de algo tan esencial como una casa.

En 1776, Adam Smith ya afirmaba que lo que se paga
por el uso de un suelo determinado es un precio de mono-
polio. A diferencia de otros bienes o mercancias, este pre-
cio depende poco de la inversion del propietario para me-
jorarlo y mucho de hasta donde puede llegar el inquilino.

Son estos factores los que explican que no haya nin-
guna relacién entre el incremento del valor de la vivien-
da y el de los salarios. Hay quien dice que el problema
estd en que los sueldos son muy bajos —y no hay duda
de que un aumento de los ingresos de las personas y fa-
milias seria deseable—, pero la cuestién estd en que si
aumentasen, el mercado inmobiliario se encargaria de
absorber esa subida en forma de renta. Esto es asi por-
que el valor del suelo y la vivienda sigue una légica auté-
noma, desvinculada de la inversion del casero y de los
salarios de la poblacion.
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POR QUE SUBE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

En definitiva, quienes poseen las viviendas tienen
una posicion de poder casi absoluto y esto les permite
subir el precio a un ritmo enloquecido y depredador, e
incluso redefinir las formas de habitar cobrando por una
habitacién lo que antes pedian por un piso entero, pro-
moviendo infraviviendas en forma de colmena y asi has-
ta el infinito.

EL RENTISMO SE NUTRE DE LA RIQUEZA COLECTIVA
Y NO TIENE FRONTERAS

Los propietarios del suelo también ejercen una posicién
monopolista en el sentido de que absorben la riqueza
generada colectivamente. Son duefos de terrenos y vi-
viendas cuyo valor aumenta gracias a la inversién de toda
la sociedad, no a su propio esfuerzo. De hecho, su mayor
beneficio suele provenir de la inversién publica.

Churchill, un hombre conservador que mas tarde se-
ria primer ministro del Reino Unido, describi6 esta si-
tuacion a la perfeccion ya en 19og:

Se construyen carreteras, se trazan calles, se mejoran
los servicios, la luz eléctrica transforma la noche en dia, el
agua se trae desde embalses situados a cientos de kilome-
tros en las montafas, y mientras tanto, el propietario del
suelo permanece inmévil. Cada una de esas mejoras se
lleva a cabo gracias al trabajo de otras personas y de los
contribuyentes. A ninguna de esas mejoras contribuye el
monopolista del suelo, en su calidad de monopolista del

suelo y, sin embargo, con cada una de ellas, el valor de su
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EL SECUESTRO DE LA VIVIENDA

tierra aumenta. No presta ningin servicio a la comuni-
dad, no aporta nada al bienestar general, no contribuye en
absoluto al proceso del cual proviene su propio enriqueci-
miento... El incremento no ganado del valor de la tierra es
cosechado por el monopolista del suelo en proporcién

exacta, no al servicio, sino al perjuicio causado.*

Cuando se habla de los rentistas, a menudo se dice que
quiza tuvieron que esforzarse mucho para adquirir sus in-
muebles. Sea cierto o no, lo relevante es que esto no tiene
nada que ver con las rentas que obtienen al alquilar sus
propiedades. Cuando cobran por el uso de sus viviendas,
obtienen unas ganancias adicionales al valor del patrimo-
nio acumulado, por un motivo simple pero de enorme
importancia: el valor del suelo no depende del esfuerzo
del propietario.

Si un fondo buitre compra miles de pisos en Madrid
y estos suben de precio un 5o por ciento, no es porque la
empresa haya invertido en ellos, sino por la actividad
economica de otros actores. Los mejores ejemplos son
esos videos de Instagram en los que agentes inmobilia-
rios nos explican cudles son las «zonas calientes» para
comprar y vender, tratando la vivienda como una mer-
cancia para enriquecerse. En 202 5, una agencia anuncia-
ba asi la zona periférica de La Sagrera, en Barcelona:
«Por fin se acabari la estacion de tren, que serd la mas
grande de toda la ciudad. La estacién provocara una
transformacion en todos los barrios de la zona, y las vi-

* Fragmento de un discurso pronunciado por Churchill en el

King’s Theatre de Edimburgo en julio de 1909.
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POR QUE SUBE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

viendas se revalorizaran. jContacta con nosotros y te
ayudaremos!».

En términos econémicos, los compradores y vende-
dores que sigan los consejos de la inmobiliaria no esta-
ran aportando valor. En su lugar, se les invita a hacer
una actividad improductiva y parasitaria, que simple-
mente busca absorber las rentas del suelo generadas por
la inversion puablica. Citando a Adam Smith, «a los pro-
pietarios del suelo les encanta cosechar donde nunca
sembraron. [...] Son los inicos miembros de la sociedad
que obtienen una renta sin haber contribuido en nada.
Se enriquecen mientras duermen, sin preocuparse por
nada, por la simple accién de la naturaleza y el progreso
de la sociedad>».

El ejemplo de La Sagrera sirve para contestar a todos
esos expertos y politicos que hablan de mejorar el trans-
porte publico para que la gente se vaya a vivir a las afue-
ras o de construir nuevas ciudades que resuelvan el pro-
blema de la vivienda. Este es un argumento muy habitual,
a menudo aderezado con la tonteria de que «no todo el
mundo puede vivir en el centro». Podriamos pararnos a
discutir sobre esta frase tan manida, porque, para empe-
zar, en el centro de ciudades como Palma, Madrid o Bar-
celona cada vez vive menos gente. Y ¢quién puede vivir
en el centro? :De quiénes son los barrios? Pero ya lo
discutiremos mas adelante.

Por ahora, lo importante es entender que, con las le-
yes actuales, cualquier mejora en la conectividad y cali-
dad de la periferia —a través de mucha inversién publica,
es decir, del dinero de todos— sera aprovechada por los
dueiios del suelo, que lo traducirdn en un mayor precio
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EL SECUESTRO DE LA VIVIENDA

de las nuevas viviendas. Dard igual si estdn a una o a dos
horas del centro.

De hecho, ya lo estamos viendo desde hace tiempo.
¢Dénde se estin disparando actualmente las rentabili-
dades? En los barrios mds econémicos de las dreas ur-
banas, donde los alquileres son mds bajos y se espera
poder obtener los mayores beneficios. Alli donde pare-
ce que puede haber una oportunidad de acceso a vivien-
das dignas, bien conectadas con el centro y sus oportu-
nidades laborales, los rentistas se adelantarin para
hacerse con las propiedades y, de inmediato, subir los
precios.

LA DEMANDA TAMPOCO RESPONDE A LAS LEYES
DEL MERCADO

En las dltimas décadas, el problema de la vivienda se ha
complicado mucho mis de lo que imaginaron los econo-
mistas cldsicos al aparecer factores adicionales que han
disparado su valor. Mientras que el suelo es un recurso
limitado —no podemos crearlo, solo disponemos del
que nos ha dado la naturaleza—, la demanda funciona de
manera opuesta: es muy expansiva.

Para empezar, en un bien de consumo normal, si
aumentas mucho la oferta, llegara un punto en el que las
ventas caeran. Nadie necesita, por poner un ejemplo,
doce teléfonos méviles. En cambio, con la vivienda, pue-
des aumentar la oferta sin que la demanda se agote, por-
que las personas —si pueden permitirselo y la ley no lo
impide— tenderan a acumular propiedades.
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POR QUE SUBE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

Asi, alguien puede tener una casa en Madrid, pero
querer mds espacio y comprar dos apartamentos adicio-
nales, uno en la costa valenciana y otro en los Pirineos
de Aragén. A pesar de haber aumentado su patrimonio
un 200 por ciento, no sentird que estd acumulando en
exceso o de forma innecesaria, como si ocurriria si com-
prase tres teléfonos diferentes.

Que haya gente que compre propiedades mucho mds
espaciosas de lo que en realidad necesita responde a un
fenémeno peculiar: la vivienda no es solo un bien fun-
cional. La casa es el principal indicador de estatus social,
mads que el coche, la ropa o cualquier otro bien material.
Por eso estamos dispuestos a pagar precios mucho mas
altos por determinados inmuebles, incluso cuando un
calculo econémico racional no lo justifica.

Ninguna novela ha retratado este fenémeno con tan-
ta claridad como E/ gran Gatsby, una de las obras mas
representativas de la modernidad. La mansion del prota-
gonista, un nuevo rico que busca ser aceptado en la alta
sociedad, no es solo su hogar, sino una herramienta para
ascender socialmente. En un momento de sinceridad,
Gatsby lo deja claro: «La gente nunca ve lo que es obvio:
la casa, el coche, el poder... Todo se basa en la especula-
cion, en el afin de poseer algo para demostrarlo a los
demas». Asi, el mercado inmobiliario se convierte en una
frontera que separa a ganadores y perdedores.

Otra diferencia clave entre la vivienda y un bien de
mercado normal es que las personas no pueden sustituir
una casa por otro producto. Si vas a por naranjas y ves
que han subido mucho de precio, siempre puedes optar
por comprar mandarinas si estin mds baratas. Incluso
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puedes dejar de consumir citricos o, si la fruta en general
se pone muy cara, buscar alimentos alternativos. Puede
que no sea la opcion mas saludable, pero no pone en
riesgo tu proyecto de vida.

Con la casa, las personas casi no tienen margen de
eleccion. Si los precios de los pisos en tu ciudad se ponen
por las nubes, no puedes dejar de consumir ese bien y
sustituirlo por otro, porque significaria quedarte en la
calle. Tampoco es ficil cambiar de ciudad, porque las
personas no nos movemos por el espacio como si fuéra-
mos productos de Amazon: tenemos trabajos, familia a
nuestro cargo, amigos y recuerdos. Un mundo de vincu-
los y dependencias que nos ancla a determinados luga-
res, mucho mas de lo que nos han hecho creer.

Incluso una mudanza no es algo baladi: implica costes
materiales, emocionales y a menudo psicolégicos, sobre
todo cuando se convierte en una expulsién. No podemos
cambiar de casa, barrio o ciudad como quien cambia de
teléfono movil.

Esa certeza, la de que podemos llegar a ser de un ba-
rrio tanto como el barrio lo es de nosotros, provoca que
las personas hagamos cosas en apariencia irracionales,
como destinar un salario entero al alquiler o la cuota hipo-
tecaria, o compartir piso con cuatro desconocidos a los
cuarenta y cinco afios. O maniobrar como los protagonis-
tas de E/ pisito (1959), un clasico del cine en el que la pare-
ja protagonista, incapaz de permitirse un alquiler, recurre
a una solucién desesperada: €l se casa con la anciana pro-
pietaria de un piso, con la esperanza de heredar el inmue-
ble cuando ella muera. Por desgracia, nuestra realidad no
esta muy lejos de este relato tragicomico. Y es lo que da
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POR QUE SUBE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

un gran poder a quienes poseen el suelo y las viviendas
disponibles.

LLos BANCOS HINCHAN LOS PRECIOS

Con un suelo limitado y una demanda que se estira como
un chicle —haciendo lo que no haria con ningun otro
bien—, uno pensaria que ya tenemos todos los ingre-
dientes necesarios para una desigualdad de manual. Pero
mucho me temo que no. La situacién se agrava ain mas
a causa de los bancos, que desde los afios ochenta han
desempenado un papel clave en el aumento de precios.

Lo que pasa entre estas entidades y la vivienda es
realmente extraordinario. En cualquier mercado normal
y corriente, nadie en su sano juicio darfa un préstamo a
treinta afos, sin la garantia de que se lo vayan a devolver.
Sin embargo, justo eso es lo que llevan haciendo los ban-
cos con las casas desde hace casi cuatro décadas. Por va-
ri0s Motivos.

Para empezar, las hipotecas son una inversién muy
rentable para las empresas financieras. Pongamos que
quieres comprar un piso por 280.000 euros y el banco te
concede un préstamo de 224.000 euros (el equivalente a
un 8o por ciento, que es el maximo habitual de este tipo
de créditos). Si el préstamo es a treinta aflos con un tipo
de interés al 2,5 por ciento, el banco ganard cerca de
95.000 euros en concepto de intereses.

Ademis, la entidad financiera sabe que la hipoteca
estd respaldada por una vivienda y un suelo cuyo valor
considera muy seguro y rentable, porque, con el tiempo,
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tiende a apreciarse. Si no puedes devolver el dinero y se
queda con tu casa, saldrd ganando igualmente porque
tendra un activo de mayor precio que el dinero que te
prest6. En otras palabras, el banco saca tajada de las ren-
tas del suelo y por eso tiene interés en aumentar el pre-
cio todo lo posible. Para ellos, subir el valor de la hipo-
teca y del activo/vivienda en el que se basa significara
aumentar el total de sus ingresos.

De hecho, estas entidades a menudo se ven animadas
a inflar la tasacion, una valoracién oficial que determina
cuanto vale un inmueble en funcién de su ubicacién, ta-
maflo, estado, etcétera. La tasacién no siempre coincide
con el precio de compraventa, ya que este tltimo depen-
de de la negociacion entre comprador y vendedor. Es un
calculo que hace un experto para estimar el valor de una
propiedad, al menos sobre el papel, aunque en la pricti-
ca puede hincharse. Pues bien, esto se convirtié en nor-
ma durante la burbuja que estallé en 2008, y poco a poco
estd volviendo a suceder.

Las tasaciones infladas permiten al banco justificar la
concesion de hipotecas mas altas. Aunque nominalmen-
te cubren el 8o por ciento del valor tasado, en la prictica
pueden financiar hasta el cien por cien o mis del precio
real de la vivienda, lo que les permite ser mis competiti-
vos que el resto y captar a clientes con menos ahorros.
En teorfa, existe una normativa que obliga a las empre-
sas de tasacion a operar de forma independiente y hacer
una valoracién objetiva de los inmuebles. Pero en reali-
dad no hay una supervision suficiente, y estas empresas
dependen en gran medida de los bancos, que son sus
principales clientes. Una tasadora que no se alinee con
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POR QUE SUBE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

los intereses de las entidades financieras se arriesga a
perder futuros contratos.

Para ver cémo funciona esto volvamos a la casa de
280.000 euros, pero esta vez con un tasador cercano al ban-
co. En teoria, para obtener una hipoteca que cubra el 8o
por ciento, deberfas haber ahorrado unos 81.000 euros:
56.000 para la entrada (el 20 por ciento restante) y 25.000
para los gastos asociados. Pero resulta que td solo tienes
60.000 euros. No hay problema: el tasador valora la vi-
vienda en 350.000 euros, lo que le permite al banco con-
cederte una hipoteca de 280.000 euros, que cubre tanto la
entrada como los gastos, aunque a costa de endeudarte
mucho mas. Esto supera con creces el precio real de la casa
y te deja con una deuda que puede resultar insostenible.

Para el banco, en cambio, el riesgo es menor. La hi-
poteca estd respaldada por un activo que, segtn sus pro-
pias proyecciones, tendera a revalorizarse a largo plazo.
Ademis, gracias a la valoracion inflada, la entidad ter-
minard cobrando aproximadamente 120.600 euros en
intereses, en lugar de los 95.000 que habiamos calculado
antes.

Esta prictica no solo beneficia al banco; también ali-
menta un circulo vicioso que contribuye al aumento ge-
neralizado de los precios. A medida que las tasaciones
infladas se convierten en norma, el valor percibido de las
viviendas se ajusta al alza, lo que refuerza las expectativas
especulativas de los compradores y vendedores. «Si hay
tantos tasadores diciendo que una casa como la mia vale
ese dinero, ¢por qué no voy a poner yo ese precio de ven-
ta desde el principio?» De este modo, se genera una espi-
ral que amplia la brecha entre los precios reales y los fi-
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nanciados, haciendo que los inmuebles sean cada vez mas
inaccesibles para los hogares con ingresos medios.

Curiosamente, muchos economistas siguen viendo a
los bancos como actores neutrales que simplemente
ayudan a que la economia funcione. Creen que las hipo-
tecas provienen del dinero ahorrado por otras personas
y que las entidades financieras solo lo redirigen a la com-
pra de viviendas, pero esto no tiene nada que ver con la
realidad. Los bancos crean dinero de la nada cada vez
que conceden un préstamo. Al hacerlo, generan un acti-
vo (la hipoteca) que les proporciona grandes beneficios
y, al mismo tiempo, influyen en el precio de las casas,
que estd ligado a los intereses que cobran. En el fondo,
desempenan un papel clave en un sistema que funciona
como una profecia autocumplida.

No se trata de una cuestién moral; esto no va de si los
bancos son buenos o malos. La inversion en el suelo y la
vivienda se ha convertido en la piedra angular de su mo-
delo de negocio desde finales de los afios ochenta. Como
necesitan este mercado para crecer, son los primeros inte-
resados en que la cantidad y el valor de los activos aumen-
ten, tanto de las hipotecas como de los inmuebles. De ahi
que presionen a los Gobiernos para que den avales a la
compra y permitan a los jovenes endeudarse.

Como resultado, los bancos contribuyen a inflar el
precio potencial de la vivienda, ampliando la brecha en-
tre su coste y los ingresos de la poblacién, de una forma
incomparable a la de cualquier otro bien. En un merca-
do sin estos «poderes magicos», a las entidades les cos-
tarfa mucho mas vender y habria incentivos para bajar
los precios. Pero, gracias a las hipotecas, esto no ocurre.
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En definitiva, si a un bien escaso e insustituible como
el suelo le inyectas chorros financieros en forma de prés-
tamos cada vez mayores, que amplian la capacidad de
compra y ensanchan la demanda como un chicle, el pre-
cio se disparard. Esto explica por qué todos los grandes
booms de oferta desde los anos ochenta no han bajado los
precios, sino todo lo contrario. Cada uno ha ido de la
mano de incrementos sin precedentes.

La mayoria de los economistas los definen como bur-
bujas y los presentan como anomalias, estados de em-
briaguez excepcionales que se desvian del funcionamien-
to normal del mercado. Entienden que, al aumentar la
oferta, en condiciones normales, deberfa bajar el precio.

Pero la lista de estas supuestas anomalias es demasiado
larga como para seguir viéndolas como excepcionales.
A finales de los ochenta, ya sucedié aqui y en paises como
el Reino Unido, Estados Unidos, Canada y Japén; en los
noventa y dos mil, el auge de la construccién se repitié
en Irlanda, Estados Unidos, el Reino Unido, Canada,
Australia y Nueva Zelanda. En América Latina, Brasil y
Meéxico vivieron grandes expansiones inmobiliarias; en
Asia, el crecimiento fue notable en India y China. Mas re-
cientemente, Turquia ha experimentado un aumento de
la construccién, y en el sudeste asidtico, paises como
Vietnam, Tailandia y Filipinas han visto un crecimiento
acelerado.

No, estos boomns de oferta acompafiados de aumentos
de precios no son errores del sistema. T'odo lo contrario:
el mercado funciona asi, sobre todo desde que se desre-
gularon los mercados hipotecarios en los afios ochenta y
esto permitié conceder créditos cada vez mayores para
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seguir inflando el precio de los activos, como veremos a
continuacion.

El resultado es que el abismo entre el precio de las
casas y el poder adquisitivo de la poblaciéon no deja de
crecer.

Figura 1. Evolucién histérica del precio real de la vivienda

[ndice de precios reales de la vivienda en Espafia (2010 = 100)
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Fuente: © Salomart a partir de datos del Bank for International
Settlements (2024).

CONVERTIR LA VIVIENDA EN UN ACTIVO FINANCIERO
LA ENCARECE

Los bancos no son los tnicos que adulteran la demanda
de inmuebles y, con ello, los precios. En las cuatro tlti-
mas décadas, la mayoria de los Gobiernos han trabajado
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para que los pisos de nuestras ciudades se conviertan en
un objeto codiciado, «ideal para inversores», como re-
zan los anuncios en los portales inmobiliarios.

En manos del mercado, la vivienda actia cada vez
mds como un refugio de valor y menos como un hogar.
Se secuestra su funcién residencial para convertirla en
un producto bursitil, con la diferencia de que da mucha
mas seguridad que los mercados financieros y de que el
dinero invertido crece mas rapido. Lo podemos ver en
un solo dato: a pesar del colapso inmobiliario de 2008,
el precio real de la vivienda ha aumentado un 8o por
ciento en los dltimos veinticinco afios. Activos como las
acciones de bolsa o las criptomonedas pueden dar igual
o mayores rentabilidades, pero son mucho mais vola-
tiles.

Entonces, :funciona la vivienda como un activo fi-
nanciero seguro? Lo cierto es que no siempre, ya que un
barrio o una regién entera pueden ser victimas de una
catastrofe que tenga impactos negativos en su precio.
Hasta 2016, el Mar Menor en Murcia era un destino
turistico muy importante, conocido por sus playas y sus
aguas cristalinas, pero un dia amaneci6 con miles de pe-
ces y crusticeos muertos. Los vertidos agricolas y urba-
nisticos habian destruido la mayor laguna litoral de Es-
pafna y de Europa, convirtiéndola en una «sopa verde».
Los vecinos se quedaron sin playa; los pescadores, sin
pesca; los hoteles, sin turistas, y el precio de la vivienda
se estanco, lo que implicé una pérdida de valor en com-
paracién con otras zonas cercanas.

Algo similar sucedi6 tras la DANA que azot6 Valen-
cia. A pesar de las promesas de inversién puablica para
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reconstruir las zonas inundadas, las tasadoras empeza-
ron a hablar de una fuerte depreciacion y las inmobilia-
rias de un freno a las compras por parte de extranjeros.

De hecho, el cambio climitico ha aumentado la fre-
cuencia y severidad de eventos extremos como sequias o
inundaciones en todo el mundo. En la zona del Medite-
rraneo, se prevén fuertes aumentos de temperatura, se-
quias, incendios forestales y pérdida de biodiversidad en
un futuro cercano.

Sin embargo, los inmuebles se siguen viendo como la
operaciéon mds rentable y segura a largo plazo. La de-
manda es gigante, al estar compuesta virtualmente por el
dinero de todo el planeta: individuos y familias que tie-
nen montafas de liquidez y buscan casas y pisos donde
invertirlas.

Por eso, en el caso de que puedas comprar casa, te
encontrards con que cada vez compites menos con inmi-
grantes o expats y mas con inversores que quieren adqui-
rir viviendas como activos. En muchas zonas, las perso-
nas que intentan acceder a su primera propiedad se
enfrentan a compradores que ya poseen muchas mis y
patrimonios muy elevados. Entre 2014 y 2023, el 56 por
ciento de las compras en Espafia se hicieron al contado,
sin hipoteca, y el 15 por ciento fueron realizadas por ex-
tranjeros no residentes.

Ademis, como ya hemos visto, el aumento de precios
no baja la demanda. Al contrario, incentiva la llegada de
nuevos compradores de todo el mundo, que ven en esa
subida un aumento de la rentabilidad futura. «Si me
puedo permitir un piso en esa zona donde el valor no
para de subir, ¢por qué no hacerlo y esperar a que mi
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propiedad me haga mds rico?» En este mercado, los pre-
cios se forman principalmente a partir de las expectati-
vas. La entrada constante de grandes cantidades de dine-
ro, de quienes destinan las viviendas a usos cada vez mas
especulativos, promete una riqueza futura a unos pocos
privilegiados.

Una vez mads, la vivienda se sitda en un plano total-
mente diferente al resto de los productos. Mientras que
las mercancias normales tienen una tnica funcién —un
horno se usa para cocinar, una nevera para conservar ali-
mentos y una chaqueta para vestirse—, una casa puede
ser usada para cosas tan distintas como contradictorias.
Puedes vivir en un piso si lo necesitas (funcion residen-
cial) pero, si te sobra el dinero y las propiedades, en la
mayoria de los paises puedes dedicar ese mismo inmue-
ble a la inversién financiera (funcién especulativa). Asi se
explica que pueda haber millones de casas vacias o in-
frautilizadas en todo el mundo.

Si te paseas por grandes ciudades como Nueva York
o Londres, no es extrafio ver edificios imponentes y
preciosos, pero deshabitados. Es una imagen triste,
pero a sus propietarios les da igual: cada dia que pasa,
cada uno de los apartamentos lujosos en esos edificios
se estd revalorizando, y, con ellos, su patrimonio per-
sonal.

Uno de los engafios mis habituales de los economis-
tas que se presentan como /iberales y de muchos guris de
las redes es que todo el mundo se puede beneficiar de la
vivienda como inversion. « T también te puedes hacer
rico invirtiendo en propiedades.» «T'e cuento cémo he
acumulado apartamentos y he logrado vivir de rentas.»
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¢Te suenan estos reclamos? La trampa, como siempre,
es que tratan un piso como si fuera un bien de mercado
al uso. Pero, como ya hemos visto, el atractivo econ6mi-
co de estos activos consiste justamente en su escasez na-
tural y su ubicacién en zonas concretas y delimitadas. Es
un juego de suma cero, en el que, si unos ganan, otros
pierden. Al ser refugio de valor para unos, deja de serlo
para otros y se convierte en un enorme succionador de
riqueza.

Usar la vivienda como activo financiero no solo per-
mite aumentar el patrimonio personal gracias a su enca-
recimiento, sino que también tiene la capacidad de gene-
rar rentas adicionales a sus propietarios. En los mercados
de alquiler, el objetivo de la gran mayoria de los inverso-
res no consiste en ofrecer pisos ni aumentar la oferta,
sino en usar los existentes para extraer rentas. La mayo-
ria de los fondos buitre y de jugadores del sector inmo-
biliario apenas construyen; desde hace afios su negocio
consiste en ir acaparando las casas existentes para mono-
polizar las rentas del suelo.

Como resultado, el alquiler se convierte en una ma-
nera de secuestrar, a través de la propiedad del suelo,
una parte importante de la riqueza y el bienestar colec-
tivo. Los salarios dejan de destinarse al consumo, ya
sea este un restaurante, un coche nuevo o unas vaca-
ciones. El alquiler se vuelve la prioridad, el centro de
todos los esfuerzos. Y aqui también funciona de mane-
ra inversamente proporcional: si un «activo inmobilia-
rio» es una inversion muy rentable para un propieta-
rio, e convertira en una casa muy cara para quien vive
en ella.
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Comprar una propiedad en Espafia para destinarla
al alquiler es una de las inversiones que mas beneficios
ofrece. La rentabilidad bruta de la vivienda alcanzé un
10,5 por ciento anual entre 2015 y 2022. En cambio,
los bonos del Estado a diez afios se situaron en el 1,2
por ciento; los depdsitos bancarios, en el 0,3 por cien-
to; y el IBEX 33, incluyendo dividendos, en el 6,8 por
ciento. En otras palabras, la posicion monopolista de
quienes tienen pisos en alquiler les permite extraer
de los inquilinos mucho mis de lo que podrian sacar de
otras opciones de inversién. Con la diferencia, de nue-
vo, de que se trata de un juego de suma cero, donde
unos se enriquecen en la medida en la que otros se em-
pobrecen.

Si esa situacion no resulta de por si aterradora, piensa
que el mercado del alquiler es, en realidad, la versién mas
conservadora de exprimir este «activo financiero». A lo
largo de lo que llevamos de siglo hemos visto que los
pisos pueden ser desviados a mercados anémalos muy es-
peculativos, como es el turistico. Digo «anémalo» por-
que a todos deberia resultarnos evidente que las vivien-
das de nuestras ciudades fueron construidas para alojar a
los vecinos, no para funcionar como hoteles clandesti-
nos. Sin embargo, esto no ha impedido que el mercado
turistico haya secuestrado a un nimero cada vez mayor
de apartamentos y casas donde mds se necesitan, agra-
vando el problema de la escasez consustancial al suelo
urbano, hinchando los precios y destruyendo los barrios.
Desde que naci6 en 2008, Airbnb ha pasado de ser una
empresa cualquiera a gestionar mds de ocho millones de
anuncios.
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Aunque esta plataforma de alquiler destina mucho
dinero en todo el mundo a financiar asociaciones de pe-
quefios anfitriones y hacer creer que su negocio benefi-
cia a mucha gente, la realidad apunta a algo bien distin-
to. Ahi donde el negocio de los pisos turisticos se
consolida, mayor es el nimero de propietarios que ter-
minan concentrando la oferta. En zonas como Canarias
o Barcelona, mas de la mitad estin en manos de un gru-
po selecto de grandes tenedores.*

Aqui, como en los otros casos, podriamos pensar que
vuelve a tratarse de un juego de suma cero, en el que
cada apartamento que se afiade al mercado turistico es
una vivienda que pierden los habitantes de la ciudad.
Ojala fuera solo asi. La realidad es mucho peor porque,
por cada alojamiento turistico, el resto de los pisos se
vuelven mucho menos asequibles.

La ciencia ya lo ha dejado claro en ciudades tan dis-
tintas como Barcelona, Malaga, Sevilla, Paris, Berlin,
Lisboa o Los Angeles. En barrios con un nimero im-
portante de hogares secuestrados por el turismo, los
precios crecen mds que en el resto de la ciudad. Los al-
quileres de corta duracidn, ya sean turisticos (menos de
un mes) o de temporada (mis de un mes y menos de
doce) aumentan las expectativas de ganancia globales. Si
tienes un estudio alquilado pero en tu edificio hay uno
turistico cobrando el triple, tal vez td no lo subiras tanto,
pero te veras animado a hacerlo en parte, porque perci-
bes que las rentas potenciales son mucho mayores.

* Segtn datos del Gobierno de Canarias y DataHippo.
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LA TRAMPA DE LA DEMOGRAF{A

Hasta ahora, el debate publico ha ignorado el conjunto de
factores que hinchan el precio de la vivienda, y lo ha redu-
cido todo a que «hay mucha demanda y poca oferta». Los
aviones caen por la fuerza de la gravedad, y no se hable mas.

Para sostener este t6pico con el que hemos abierto el
capitulo, cada vez se recurre mas al argumento del boo
demografico. Por ejemplo, dltimamente se utiliza mu-
cho un informe del Banco de Espafia donde se explica
que la poblacién se ha disparado en los dltimos tres afos:
«Se han creado goo.ooo nuevos hogares y solo se han
construido 300.000 viviendas». Hogar es el término que
usa el informe para cada unidad familiar, por lo que de
ahi se deduce que hay un déficit de 600.000 viviendas al
menos para estas nuevas familias, y que esta escasez es el
gran motivo por el que suben los precios.

Antes de entrar a exponer la debilidad del relato de-
mogrifico, una pequefa advertencia: no olvidemos que
el Banco de Espaiia es la institucion que negé la existen-
cia de una burbuja inmobiliaria hasta el Gltimo momento.
Un afo antes del estallido, atn lo hacia. Entonces, como
hoy, no quisieron reconocer las causas que explican por
qué sube el precio, mas alla del namero de pisos y de fa-
milias. No dudo del rigor y capacidad de los economistas
que trabajan alli, a los que he tenido la suerte de conocer,
pero si de algunas de las conclusiones y de los mensajes
publicos que esta institucion lleva afios emitiendo y que
tienen consecuencias en la vida de la gente.

El primer error es asumir que para cada nuevo hogar
es necesario construir una nueva vivienda. A pesar del
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aumento demografico, seguimos estando entre los pai-
ses de la OCDE con mayor nimero de viviendas por
habitante: mas de §50 unidades por cada 1.000 personas.
Si hay tantas casas y, aun asi, tanta dificultad para encon-
trar una, es porque muchas estin destinadas a usos anti-
sociales.

Figura 2. Namero total de viviendas

por cada 1.000 habitantes (2022)
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Fuente: © Salomart a partir de la OCDE (2024).

La voracidad del alquiler turistico, que acapara el 10
por ciento del mercado del alquiler, es parte del proble-
ma, pero no es la tnica variable en juego. EI INE cifra el
namero de inmuebles vacios en 3,8 millones, el 14,4 por
ciento del total. Segun estos datos, al menos uno de cada
diez esta vacio. La respuesta habitual a esta cifra es que
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la mayoria de este tipo de casas estin en pueblos y zonas
deshabitadas. Pero, en realidad, el 55 por ciento de la
vivienda vacia se ubica en municipios que tienen mas de
10.000 habitantes, donde reside el 8o por ciento de la
poblacion. Y 1,1 millones de las casas sin habitar se en-
cuentran en capitales de provincia y ciudades de mas de
50.000 habitantes.

Figura 3. Un tercio de los pisos vacios esta en capitales de
provincia y en ciudades medianas y grandes

Fuente: © Salomart a partir del Gabinete Econémico Confederal de
CC. OO0. en base al INE.

De hecho, la cifra de pisos sin nadie viviendo en una
gran ciudad como Barcelona no es mucho menor a la me-
dia: un 9,4 por ciento. En 2019, el Ayuntamiento elabor6
un censo de viviendas que mostraban indicios de estar va-

39



EL SECUESTRO DE LA VIVIENDA

cias (sin empadronados y con consumo de agua nulo o
muy bajo). Se localizaron 103.864 (el 12,58 por ciento del
parque). Sin embargo, al visitar una por una, los técnicos
municipales descubrieron que solo unas ro.000 estaban
abandonadas, mientras que el resto se destinaban a usos
desconocidos. En todos los casos, la cuestion es la misma:
hay un nimero muy alto de inmuebles que no cumplen el
objetivo para el que fueron construidos, servir de hogar.

El segundo error, mis grave, es creer que los precios
suben debido al oo demografico de los dltimos tres
afos. Para empezar, los precios llevan subiendo mucho
mds tiempo, aproximadamente desde 2014, y lo hacen
tanto en municipios que ganan habitantes como en ciu-
dades que los pierden.*

De hecho, hasta otofio de 2024, la demanda real se ha-
bia debilitado. Entre diciembre de 2022 y agosto de 2024,
hubo una fuerte caida en la concesion de hipotecas, que ya
llevaban una década registrando niveles relativamente ba-
jos. El aumento de precios y de los tipos de interés redujo
el nimero de personas dispuestas a comprar vivienda y, si
el mercado inmobiliario funcionara como un mercado es-
tandar de oferta y demanda, los precios tendrian que haber
bajado. De hecho, eso fue lo que ocurrié en las principales
economias europeas. Pero en nuestro pais sucedi6 todo lo
contrario: alcanzaron récords historicos.

Como siempre, la mayoria de los economistas han
sido incapaces de explicar por qué el precio subia si los

* Tres ejemplos: Las Palmas, Valencia y Cadiz perdieron habitan-
tes entre 2011 y 2021. Sin embargo, los precios de venta aumentaron
de manera desorbitada (42, 40, y 26 por ciento, respectivamente).
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tipos de interés estaban tan altos y la demanda bajaba.
En lugar de eso, han corrido un tupido velo, una especie
de «aqui no hay nada que ver, circulen». En cambio,
ahora que hay un aumento demografico y no se constru-
ye al mismo ritmo, fian la explicacion a eso de: «jAh!
¢Lo veis? Mucha demanda y poca oferta!». Ya se sabe,
cuando el dedo apunta al cielo, el necio solo ve caer el
avion.

LA TRAMPA DE LA CONSTRUCCION

«¢Qué nimero de pisos haria falta construir para solu-
cionar la crisis? Dos millones, tres millones.» A partir de
la idea de que el problema de la vivienda se resuelve con
un simple aumento de la oferta, cada dia se publican ti-
tulares como este en los medios de comunicacion. Cual-
quier cifra vale. La propuesta de construir casas a man-
salva como la solucién mégica que bajard precios, sin
embargo, es todo un disparate.

De entrada, si no cambiamos primero la dinamica
del sistema actual de vivienda —que consiste en conver-
tir cualquier casa en un activo financiero e integrarla en
la dindmica especulativa—, no tiene sentido hablar de
«construir mucho». Solo servirfa para alimentar una
nueva burbuja y encarecer atin mis los pisos. Creer que
el precio puede bajar si se «construye mucho» es no te-
ner ni idea de cémo funciona este singular mercado.

Los propietarios del suelo y los promotores jamas
inundarin el mercado con nuevas casas solo porque una
ley liberal lo permita, si va en contra de sus intereses y
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reduce sus beneficios. La prueba es que esto no ha pasa-
do en los tltimos doscientos afios, ni siquiera cuando no
existian regulaciones urbanisticas ni limites a la construc-
cién y las ciudades estaban todavia por hacer. Pero lo
mads importante es que, si no se cambian las regulaciones,
los bancos y los inversores no dejaran de trabajar para
que los precios de las nuevas casas e hipotecas sean lo
mas altos posibles.

Mais alld de esto, también hay limites humanos y ma-
teriales muy fuertes. El sector de la construccion ain se
estd recuperando del colapso de 2008. Buena parte de las
empresas y familias del sector se fueron al garete, y otra
parte se ha ido jubilando. A corto plazo, no existe el teji-
do productivo capaz de construir a gran escala.

Ademas, es imposible embarcarse en una orgia urba-
nistica como las que hemos vivido en el pasado sin gene-
rar unas emisiones que superen los limites planetarios. El
hormigén sigue siendo el material de construccién mds
utilizado en el mundo debido a su durabilidad, versatili-
dad y bajo coste, pero para fabricarlo se genera una gran
cantidad de huella de carbono, lo que lo convierte en un
material muy destructivo para el planeta. En su conjunto,
el sector de la construccién representa aproximadamente
el 40 por ciento de las emisiones globales de CO,.

LA RECETA PERFECTA PARA EL DESASTRE
INMOBILIARIO

Los gurias que hablan de construir mucho o aumentar la
oferta, sin profundizar mas, no estin muy lejos de aque-
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llos que decian que el COVID se curaba frotindose el
cuerpo con lejia.

Si has llegado hasta este punto, ya sabes que estas
explicaciones son tramposas. La razon es simple: en ma-
nos del mercado, la vivienda tiende a convertirse en ob-
jeto de especulacion, lo que a menudo conduce a un au-
mento de precios sin limites. Antes de profundizar en la
situacion en los siguientes capitulos, tal vez merezca la
pena repasar por qué.

1. El suelo, la base de la vivienda, no se puede crear
ni reproducir. Solo disponemos del que nos ha
dado la naturaleza. Y aquel que mds necesitamos es
limitado, puesto que se ubica donde hay mas desa-
rrollo econémico y se concentran las oportunida-
des laborales. Esto lo convierte en un bien que a la
larga se encarece.

2. Quienes poseen viviendas tienen una posicién de
poder porque, a través de la propiedad del suelo,
monopolizan una renta que no proviene de su es-
fuerzo o inversion, sino de la actividad econémica
y social de la ciudad donde se encuentra. No lo
hacen porque formen parte de un complot o por-
que sean malas personas, sino porque no tienen
competencia. En condiciones normales, el merca-
do siempre les incentivara a subir el precio, sin ne-
cesidad de aumentar la oferta ni de construir mas
pisos.

3. La renta puede crecer casi sin limite porque, si
bien suelo tiene barreras de todo tipo, la demanda
es casi infinita. Los bancos, el dinero internacional
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y el uso de la vivienda como un activo financiero
disparan los precios. A diferencia de cualquier otro
bien, un inmueble puede servir para todo antes
que para alojar a una familia: como refugio de va-
lor, como hotel clandestino y mucho mas. Mien-
tras la ley lo permita, no hay limite al precio.

4. Las personas no podemos dejar de consumir vivien-
da ni sustituirla por otro bien. Hagamos lo que ha-
gamos, tenemos la curiosa mania de necesitar un
hogar, si es posible, alli donde tenemos nuestro
mundo: trabajo, familia, escuela, amistades. Por
eso, nuestro margen de negociacion es casi nulo.
Ademis, la demanda no solo esta dispuesta a pagar
lo que haga falta, sino que ademids es expansiva:
tendemos a acumular viviendas —y espacio—
como no lo harfamos con ningin otro bien, porque
funciona como refugio de valor, fuente de seguri-
dad y simbolo de estatus social.

5. Laidea de que la demanda esta formada por perso-
nas que necesitan un lugar y que hay muy pocas
viviendas disponibles no se sostiene con los datos.
Ciudades de todos los tamafios tienen pisos vacios
o destinados al turismo al turismo y a otros usos
residenciales, cuyos precios no han bajado ni cuan-
do no habia crecimiento demografico. Construir
mucho, sin cambiar las reglas del juego, no es la
solucién.

La tendencia de la renta del suelo y la vivienda a ge-
nerar desigualdad y erosionar el bienestar colectivo ha
dominado la historia de las ciudades desde hace mas de
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dos siglos. Sin embargo, hubo un paréntesis histérico
durante el que, en cierta manera, creimos esquivar el
problema: el que va de 1957 a 2007. Fueron cincuenta
afos en los que se construy6 lo més parecido a una de-
mocracia de propietarios.

Pero, como ibamos a descubrir de forma tragica, lo
que parecia eterno era solo un oasis.
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