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RESUMEN 

 Este trabajo tiene como fin analizar la denominada “burbuja inmobiliaria” 

ocurrida en España entre los años 1996 y 2014, identificando sus causas y 

consecuencias en la economía española, con especial énfasis en las que 

afectan a las actividades constructoras e inmobiliarias. 

Para ello, el trabajo parte de la definición de varios conceptos previos, 

para adentrarse, posteriormente, en el análisis de las diversas fases que 

pueden identificarse en dicha “burbuja inmobiliaria”. En primer lugar, la fase de 

formación, de 1996 a 2003, describiendo sus factores desencadenantes y sus 

primeras manifestaciones. A continuación, se examina el boom inmobiliario 

propiamente, entre los años 2004 y 2008, describiendo sus características y 

realizando una comparativa internacional. Finalmente, se realiza un análisis de 

la etapa de crisis posterior y de la situación actual del sector inmobiliario. 

Palabras clave: España, burbuja inmobiliaria, crisis económica. 

Códigos JEL: L74, L85, N64 

 

ABSTRACT 

The purpose of this work is to analyse the so-called “real estate bubble” 

that happened in Spain between 1996 and 2014, identifying its causes and 

consequences in the Spanish economy, focusing on the construction and real 

estate activities. 

To do this, the work starts defining some previous concepts.  

Entering, later, in the various phases in which the real estate bubble can be 

divided. In the first place, the training phase, from 1996 to 2003, describer itss 

triggering factors and its first manifestations. Next, the real estate boom itself is 

examined, between 2004 and 2008, describing its characteristics and making 

an international comparison. Finishing, an analysis is made of the subsequent 

crisis and the current state of the real estate sector. 

Key words: Spain, real estate bubble, economic crisis. 

JEL Codes: L74, L85, N64 
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1 INTRODUCCIÓN, OBJETIVOS Y METODOLOGÍA. 

1.1 Introducción. 

Las burbujas especulativas son fenómenos económicos vienen 

produciéndose con cierta regularidad desde hace ya varios siglos1. En el caso 

concreto de España, la burbuja especulativa con más relevancia hasta el 

momento actual es la denominada “burbuja inmobiliaria”, que se desarrolló a lo 

largo del periodo 1996-2014 y cuyos efectos continúan aún presentes en la 

economía de nuestro país. 

Las burbujas inmobiliarias manifiestan sus efectos principalmente en las 

actividades constructoras e inmobiliarias, las cuales tienen gran relevancia en 

la economía de los actuales Estados2. Dichas actividades se caracterizan, 

además, por mostrar un fuerte carácter procíclico y una alta volatilidad en 

cuanto a la demanda, lo que les predispone a experimentar períodos de alto 

crecimiento combinados con otros de profunda recesión y a la formación de 

burbujas especulativas. Paralelamente, debido al importante “efecto de 

arrastre” que estas actividades ejercen sobre otros sectores (mercado laboral, 

recaudación impositiva, sector financiero y bursátil, etc.), sus fluctuaciones 

acaban también afectando al resto de la economía. 

El sector inmobiliario español presenta, por su parte, una serie de factores 

que le hacen particularmente tendente a padecer este tipo de fenómenos 

especulativos, tales como la relativa ausencia de políticas públicas anticíclicas, 

el bajo porcentaje de vivienda en alquiler frente a vivienda en propiedad, o la 

elevada inseguridad jurídica ocasionada por los continuos cambios en los 

Planes Generales de Ordenación Urbana (P.G.O.U.) en los municipios.   

                                            

 

1 La primera burbuja especulativa de la que se tiene constancia es la de los tulipanes, entre los 

años 1936 y 1937 y que será objeto de atención en páginas posteriores. 

2 “Los niveles normales de actividad de la construcción (…) arrojaría un valor en torno al 7-9 

por 100 en el VAB y en torno al 7,5-10,5 por 100 en el empleo” (Consejo Económico y Social, 

2016, pp.18). 
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1.2 Objetivos. 

Los objetivos principales que se persiguen con la realización de este 

Trabajo de Fin de Grado son los siguientes: 

• Explicar en qué consiste una burbuja inmobiliaria e identificar sus 

causas en España. 

• Analizar sus principales manifestaciones y consecuencias en cada  de 

sus etapas (formación, boom inmobiliario y crisis), tanto en el sector de 

la construcción e inmobiliario como sobre la economía.  

• Examinar la situación del sector inmobiliario español en la actualidad. 

 

1.3 Metodología. 

De acuerdo con los objetivos previamente señalados, el trabajo comienza 

con un apartado dedicado a la definición de unos conceptos previos necesarios 

para una mejor comprensión de los análisis que se realizarán en epígrafes 

posteriores. A continuación, el trabajo se estructura en varios apartados, 

siguiendo las fases en que han tradicionalmente se identifican en una “burbuja 

inmobiliaria”: 

• Comenzando por la “fase de formación”, dónde se examinan sus 

antecedentes y su desarrollo inicial, identificando sus factores 

determinantes y primeras manifestaciones. Esta fase se correspondería 

con el periodo temporal que transcurre entre los años 1996 y 2003. 

• Seguidamente, se analizará el “boom inmobiliario”, estudiando sus 

efectos en la economía española y realizando una comparativa 

internacional. El período temporal considerado comprende desde el 

2004 al 2008. 

• Finalmente, se describe la crisis del mercado inmobiliario y la situación 

actual de las actividades constructoras e inmobiliarias. 

El trabajo contiene diversas Tablas y Gráficos para lograr una mejor 

comprensión de los contenidos y de los diferentes análisis que se llevan a 
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cabo, utilizando como principales fuentes de datos las estadísticas elaboradas 

por el Instituto Nacional de Estadística (INE), por el Ministerio de Fomento y 

también, en su caso, por Eurostat. Los datos utilizados aparecen recogidos 

dentro de un Anexo que se incluye al final de este trabajo.  

Al mismo tiempo, para su elaboración han sido también un gran apoyo y 

referencia las publicaciones e informes de varias fuentes documentales, 

destacando las que proceden del BBVA Research y las del Banco de España, 

así como diversas publicaciones académicas consultadas sobre el tema. Todas 

estas referencias se encuentran consignadas en la bibliografía final y también a 

lo largo del texto, en varias notas al pie de página.  

Las limitaciones más relevantes han estado relacionadas con cambios en 

metodología de ciertas estadísticas, como por ejemplo la modificación del 

código de la Clasificación Nacional de Actividades Económicas (CNAE) en el 

año 2009, y las que afectan al empleo de los datos del Índice de Precios de la 

Vivienda (IPV) del INE, ya que éste no se hizo público hasta el año 2008; por 

ello, en su lugar, se ha hecho uso de otras fuentes alternativas de precios, 

como los elaborados por la empresa “Sociedad de Tasación”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



8 

 

2 CONCEPTUALIZACIONES PREVIAS. 

A fin de procurar una mejor comprensión del contenido del presenta 

trabajo, en este apartado se definen, primeramente, varios conceptos 

vinculados al desarrollo de la actividad inmobiliaria.  Posteriormente, se explica 

qué se entiende por una “burbuja especulativa”, así como sus principales 

factores causantes, sus fases y se presentan algunos ejemplos. 

 

2.1 Conceptos relacionados con el sector inmobiliario. 

-Una de las actividades más relevantes dentro del sector inmobiliario es la 

promoción inmobiliaria. Esta actividad consiste en “la compra de terrenos y 

edificaciones para su posterior venta y/o arrendamiento o para su urbanización, 

parcelación, construcción y/o rehabilitación” (Pavón, 2018). Esta actividad no 

se debe confundirse con la que realiza el constructor, cuya tarea es la de 

edificar la obra programada por el promotor inmobiliario3. 

- Por otro lado, y no menos importante, destaca el agente inmobiliario. 

Teniendo encomendadas tareas de mediación en el ámbito de la compraventa 

y alquiler en operaciones inmobiliarias (terrenos, viviendas…). A diferencia de 

los anteriores no está definido en ninguna ley de nivel estatal pero sí a nivel 

autonómico4. 

- Por su relevancia dentro del sector inmobiliario, también conviene 

delimitar qué se entiende “vivienda de protección oficial” (VPO). Se trata de un 

tipo de viviendas cuyo precio máximo, tanto para la adquisición como para el 

alquiler, está limitado. A cambio de dicha restricción los promotores perciben 

ayudas de la administración. Su principal objetivo facilitar a la población con 

rentas bajas el acceso a la vivienda. No todo tipo de vivienda puede acceder a 

                                            

 

3 Para una definición técnica de ambas figuras, acudir a los artículos 9 y 11 de la Ley 39/1999. 

B.O.E- https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-21567. 

4Artículo 55 de la Ley 18/2007. B.O.E- https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2008-

3657. 

https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-21567
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2008-3657
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2008-3657
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este régimen, para ello deben cumplir determinados requisitos establecidos por 

la Administración competente5. 

- Por último, los Planes Generales de Ordenación Urbana (P.G.O.U.), 

elaborados por los Ayuntamientos, ostentan un papel esencial al establecer la 

clasificación de los suelos6, determinando el desarrollo urbanístico de la ciudad 

(dónde, cuándo, cuánto y qué se puede construir), dividiéndose en: 

-Suelo urbano: Se puede edificar al cumplir con los requisitos técnicos 

correspondientes. 

-Suelo rústico: No se puede edificar al gozar de protección, por 

motivos históricos, científicos, ganaderos, etc. 

-Suelo urbanizable: Suelo que no cumple las características anteriores 

y no está urbanizado. Todavía no es posible edificar. 

 

2.2 Concepto de “burbuja especulativa”. 

Una “burbuja especulativa” se define como “un crecimiento no sostenible 

del precio de un activo, inmobiliario o financiero. En particular, una “burbuja” 

surge cuando los precios del activo aumentan por encima de lo que justificaría 

la evolución de sus “fundamentos” económicos. La desviación de ese 

comportamiento “fundamentado” se traduce en unas tasas de crecimiento de 

los precios “injustificadas” y no sostenibles a largo plazo” (Balmaseda, Ignacio, 

& Sebastián, 2002).  

Los factores que tradicionalmente se consideran que tienen más 

influencia tienen en la formación de burbujas especulativas y, más en concreto 

en las de naturaleza inmobiliaria, son los siguientes (Trias de Bes, 2010; García 

Montalvo, 2007; Díaz Campos, 2008): 

                                            

 

5La política de vivienda es una competencia transferida a las CCAA. Por tanto, cada cual puede 

establecer los requisitos que estime oportunos. 

6 Artículo 10 de la Ley 5/1999. B.O.E: https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-

12599&p=20170706&tn=0. 

https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-12599&p=20170706&tn=0
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-12599&p=20170706&tn=0
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- Las expectativas irreales alejadas de los valores fundamentales y de las 

leyes de la oferta y la demanda. Esenciales para fijar correctamente el 

precio de cualquier activo. Por ello, suele afirmarse que las burbujas 

son irracionales y muy frágiles, al tener como único fundamento la 

confianza de qué en un futuro el precio del activo subirá como lo ha 

venido haciendo en el pasado. Consiguientemente, cuando 

desaparezca la confianza depositada en él, la burbuja “estallará”.  

- Las falsas perspectivas sobre la economía (evolución del desempleo, 

de la renta per cápita…). 

- La política monetaria (tipos de interés artificialmente bajos y exceso de 

liquidez). 

- El apoyo de los gobiernos negando su existencia y fortaleciendo sus 

pilares con medidas procíclicas. 

- El factor envida entre los agentes (suele ejemplificarse con la expresión 

siguiente: “tu vecino se enriquece”). 

 

Asimismo, dentro de las burbujas especulativas se han llegado a 

identificar una serie de fases principales que se pueden apreciar, en mayor o 

menor medida, en cualquier burbuja especulativa (Minsky, 1992): 

- Desplazamiento: Los inversores empiezan a fijarse en nuevos activos 

(tulipanes, bitcoin, TIC, inmobiliarios…). 

- Despegue: Los precios comienzan a subir lentamente, atrayendo cada 

vez a más y más inversores, generalmente institucionales o mayoristas, lo que 

termina por cimentar la base de la burbuja. 

- Euforia: Entran todo tipo de inversores (más en concreto, los 

minoristas) y el precio en el mercado de los activos se incrementan 

considerablemente, alcanzando su precio máximo. 

- Toma de ganancias: En este momento, la mayoría grandes inversores 

y fondos de inversión venden sus posiciones con elevadas ganancias y el resto 

de las agentes tendrán en su poder los activos sobrevalorados.  Estimar 
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cuándo estallará la burbuja es casi imposible, solo a posteriori se podrá 

conocer el momento exacto en que se alcanzó el precio máximo. 

-Pánico: En esta fase el precio de los activos cae abultadamente y 

muchos inversores estarán dispuestos a vender a cualquier precio. 

A lo largo de la historia han existido numerosos ejemplos de burbujas 

especulativas. La primera de la que se tiene constancia fue la conocida como 

“chifladura de los tulipanes” (Pinel, 2018) . Así, entre noviembre de 1636 a 

febrero de 1637, el precio del bulbo del tulipán se multiplicó por cerca de cien 

veces (Gráfico 2.1). 

Gráfico 2.1. La burbuja de los tulipanes (1636-1637). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Renta 4 Banco (Tabla A-18). 
 

Otro ejemplo muy conocido fue la burbuja de las “punto-com” y que tuvo 

lugar entre los años 1997 y 2001. De hecho, en España se produjo uno de los 

casos más ejemplificativos de esta burbuja especulativa, que se materializó en 

la sociedad “Terra”, cuya cotización en bolsa se revalorizó más de un 1.000% 

en apenas tres meses7 (Cinco Días, 2005). 

 
                                            

 

7 Del 17 de noviembre de 1999, fecha de su salida a Bolsa, al 25 de febrero de 2000. 
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3 FORMACIÓN DE LA “BURBUJA INMOBILIARIA” (1996-2003). 

En este apartado se describirá el estado de la economía española, 

haciendo hincapié en la situación de las actividades promotoras y 

constructoras, durante la etapa previa a la fase en que tiene lugar el desarrollo 

de la “burbuja inmobiliaria”, y que se acota entre los años 1996 y el 2003. Año, 

en el que la burbuja empezó a ser más que evidente, aunque ya desde el año 

2002 diversos informes y estudios avisaban de su posible existencia8. 

Antes de estudiar la “burbuja inmobiliaria”, conviene destacar que el 

sector constructor e inmobiliario se caracterizan por ser procíclicos9 y su alta 

volatilidad. Lo mismo sucede respecto a los precios de la vivienda y las 

transacciones inmobiliarias, tal y como afirman algunos estudios (Muelbauer y 

Murphy, 1997; Ortalo-Magné y Rady, 1999). Presentando mayores tasas de 

fluctuación que el resto de los indicadores económicos. Como consecuencia, 

durante los ciclos económicos expansivos presentan tasas de variación 

superiores al resto de los indicadores económicos, y al contario en ciclos 

económicos recesivos. 

 

3.1 Antecedentes. 

Tras la entrada en la Comunidad Económica Europea (CEE) en 1986, 

España experimentó un elevado crecimiento económico reflejándose en el 

crecimiento del PIB, de los salarios, reducción del desempleo, incremento de la 

inversión pública y privada y aumento del precio de la vivienda, entre otros. 

Modernizándose y convergiendo con el resto de los países europeos, tal y 

como manifiesta Malo de Molina (2008).  

Este ciclo económico finalizó en el año 1992, momento en el que 

tuvieron lugar dos eventos de gran importancia en España. Por un lado, la 

                                            

 

8 A dichos informes y estudios se hace referencia en un epígrafe posterior del trabajo.  

9 Es decir, que su evolución sigue la misma dirección que el ciclo económico. 
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Exposición Universal (Expo) de Sevilla10 (junto a la inauguración de la línea de 

AVE Madrid-Sevilla); y por el otro, la celebración de los Juegos Olímpicos de 

Barcelona11, que precisaron grandes volúmenes de inversión pública para su 

puesta en marcha. Tras ellos, se produjo una etapa de recesión, no solo 

influida por el descenso de inversión pública en España, sino también por la 

fragilidad del contexto internacional, destacando la crisis económica de Japón y 

la Guerra del Golfo, que provocó que el precio del petróleo se duplicase. 

Durante estos años, como resultado de la citada recesión económica, los 

precios de la vivienda en España sufrieron una brusca ralentización, llegando 

incluso a observarse fugaces tasas de crecimiento negativo en su evolución 

(Gráfico 3.1). 

Gráfico 3.1. Evolución precio vivienda (1986-2003). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Sociedad de Tasación (Tabla A-1). 

Al mismo tiempo, se produjo un estancamiento y posterior decrecimiento 

de la actividad constructora residencial desde mediados de 1995 hasta el tercer 

cuarto de 1997. Pero, a partir de entonces, cambia la tendencia y se aprecia un 

crecimiento a ritmo muy elevado del sector constructor, tal y como pone de 

manifiesto el Gráfico 3.2.  

                                            

 

10 Invirtiéndose en Andalucía alrededor de 1 billón de pesetas de ese año (Rivera, 2012). 

11 Entre inversión pública y privada se destinó cerca de 1 billón de pesetas (Brunet, 2012). 
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Gráfico 3.2. Visados de obra nueva España (1995-2003)*. 

 

*Autorizaciones de obra nueva. 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Ministerio de Fomento (Tabla A-2). 

 

3.2 Desarrollo (1996-2003). 

La fase durante la que puede decirse que comenzó a desarrollarse de 

forma cada vez más evidente una “burbuja inmobiliaria” en España 

comprendería los siguientes ocho años, entre 1996 y el año 2003. Durante este 

período, la economía española experimentará una nueva etapa de auge, 

caracterizada por mostrar unas altas tasas de crecimiento. Así, en media, la 

economía española creció al 3,9% anual y de forma ininterrumpida, destacando 

el gran dinamismo del sector constructor, como se puede observar en el 

Gráfico 3.3. Entre los años 1997 y 2002, el PIB español creció un 26% mientras 

que el VAB de la construcción lo hacía en un 71,5%, aportando el 15,2% del 

crecimiento total de la economía española. Por su parte, entre 1998 y 2002 se 

iniciaron, en media anual, unas 540.000 viviendas12, lo que hizo aumentar el 

stock de viviendas en España un 14,2% (García Montalvo, 2003). 

                                            

 

12 Durante el ciclo económico expansivo anterior la media de viviendas iniciadas alcanzó la cifra 

de 350.000 al año. 
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Gráfico 3.3. Crecimiento del PIB y del sector constructor (1996-2003). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de España (Tabla A-3). 

 

3.2.1 Factores determinantes. 

A continuación, se identificarán los factores que contribuyeron a la 

creación de la citada “burbuja inmobiliaria” en España: 

- En primer lugar, cabe reseñar que, al igual que en el ciclo económico 

anterior, entre los años 1996-2003 el crecimiento económico se tradujo en el 

incremento del PIB, del PIB per cápita, reducción del desempleo y de los 

salarios nominales. Sin embargo, no se reflejó en un aumento del poder 

adquisitivo, ya que la tasa de inflación creció en mayor cuantía que los salarios 

nominales, generándose un fenómeno de ilusión monetaria13 y, 

consiguientemente, una falsa sensación de aumento de (véase Tabla A-4 del 

Anexo). Lo que produjo una desconexión total respecto al comportamiento de 

los precios de la vivienda, cuyo precio medio creció en términos reales14 al 8% 

anual en ese mismo periodo anual (Sociedad de Tasación, 2018)15. 
                                            

 

13 Efecto producido cuando un agente económico se guía por variables nominales dejando a un 

lado el análisis de las variables reales” (Duque Navarro, 2017). 

14 Descontando un 3% de inflación media entre 1996-2003 (OCDE, 2018). 
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- Un segundo factor es el denominado “efecto llamada de inmigrantes”, 

provenientes tanto del Magreb como de Hispanoamérica. Así, en apenas 6 

años, éstos pasaron de 600.000 a 2.600.000 de personas (INE, 2018, a). Este 

hecho tiene especial relevancia porque explicaría en parte el fuerte crecimiento 

del precio de la vivienda experimentado (García Montalvo, 2008). Inicialmente, 

este efecto repercutió sobre el mercado de vivienda de alquiler, y 

concretamente sobre las más asequibles, provocando un exceso de demanda 

en dicho segmento; y al mismo tiempo, se generó un gran excedente en 

viviendas residenciales de “alto standing”. Sin embargo, de forma progresiva, 

una vez consiguieron un empleo más estable, la demanda de vivienda por 

parte de la población inmigrante se trasladó desde el alquiler a la propiedad, 

“convirtiéndose en una de las principales causas del elevado incremento del 

precio de los pisos en dicho periodo” (Bernardos Domínguez, 2009, pp. 33). 

- Un tercer factor nace del compromiso de España por integrarse en la 

Zona del Euro. Ello provocó la necesidad de realizar fuertes ajustes para poder 

cumplir los requisitos de convergencia en términos de tasa de inflación16y tipos 

de interés17, así como en el tipo de cambio y a las finanzas públicas. Lo que se 

logró, pese a que España siempre se había caracterizado por padecer altas 

tasas de inflación y elevados tipos de interés (Malo de Molina, 2001), existiendo 

siempre cierto escepticismo sobre la suficiencia y adecuación de los requisitos 

acordados para adquirir la moneda única (Muns, Collins, Donges, Feito, & 

Pastor, 1997). 

                                                                                                                                

 

15 Se utiliza el índice de la Sociedad de Tasación porque el índice de precios ofrecido por el 

INE (Índice de Precios de la Vivienda - IPV), no se publicará hasta 2008. 

16 La tasa de inflación no puede exceder en más de un 1,5 % la tasa de los tres Estados 

miembros con mejor comportamiento; y el tipo de interés a largo plazo no debe exceder en más 

de un 2 % el tipo de los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de 

estabilidad de precios. 
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- Vinculado al anterior factor, adquieren gran relevancia los tipos de 

interés, ya que como señala (García Montalvo, 1999) constituyen uno de los 

múltiples, pero al mismo tiempo, principales factores que determinan el precio 

de la vivienda. Por ejemplo, por cada punto que aumenta el tipo de interés, el 

precio de la vivienda se reduce en un 0,5% (García-Montalvo y Más, 1999).  

El origen del problema surge porque, por un lado, España disminuyó los 

tipos de interés para cumplir los requisitos de convergencia necesarios para 

entrar en la Zona del Euro. Y, por otro lado, una vez adoptado el Euro, los tipos 

de interés reales disminuyeron al mismo tiempo que la tasa de inflación (y los 

precios de la vivienda) aumentaba, posibilitando el desarrollo de una “burbuja 

inmobiliaria” (Gráfico 3.4). En relación con este factor, existen estudios que 

demuestran que, además de la confianza, el exceso de liquidez y unos tipos de 

interés artificialmente bajos adquieren gran relevancia a la hora de la formación 

de burbujas especulativas (Taylor, 2009).  

Gráfico 3.4. Tipo de interés real e inflación en España (1996-2003). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la Comisión Europea (Tabla A-5) 

- Un quinto factor es la propia la integración en la Unión Monetaria 

Europea, ya que una vez se forma parte de ella, la capacidad de actuación de 

los Estados para hacer frente a este tipo de burbujas especulativas se debilita 

pues se produce “la pérdida del manejo del tipo del tipo de interés y del tipo de 

cambio como instrumentos para la consecución de objetivos económicos 

propios y en las consecuencias de ello a la hora de corregir la eventual 

aparición de desequilibrios” (Malo de Molina, 2001, pp.13). Por tanto, solo cabe 
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enfrentarse a futuros fenómenos económicos y desequilibrios externos vía de la 

política fiscal, ajustes estructurales o con medidas regulatorias del mercado. 

“La imposibilidad de disponer de una política monetaria propia contribuyó 

decisivamente a la formación de una burbuja inmobiliaria en España. Con ella, 

el tipo de interés hubiera sido más elevado, menor el grado de especulación e 

inferior la demanda de viviendas” (Bernardos Domínguez, 2009, pp.39). 

- Sexto factor, el “estallido” de la burbuja de las “punto-com” porque tras 

su “pinchazo” (en el año 2000), los mercados bursátiles experimentaron una 

etapa de grandes turbulencias, que se alargó por tres años. Entre el año 2000 y 

2003, la Bolsa de Madrid sufrió una caída del 40% (Tabla A-13 del Anexo). 

Simultáneamente, los precios de la vivienda, cómo se ha puesto de manifiesto 

anteriormente, ofrecían unas rentabilidades que se encontraban muy por 

encima de la tasa de inflación, provocando un efecto desplazamiento de la 

inversión desde el mercado bursátil hacia el sector inmobiliario (convirtiéndose 

la vivienda en un “activo refugio”), lo que estaba también ligado a una idea 

bastante generalizada entre la población española de que la inversión 

inmobiliaria es mucho más segura (García Montalvo, 2008). Una afirmación 

que, tal y como se comentará más adelante, resulta ser falsa. 

- Séptimo factor, el papel desempeñado por las Administraciones Públicas 

desde todos los niveles de gobierno (local, autonómico y estatal). Porque, lejos 

de tratar de frenar este proceso de especulación mediante la aplicación de 

políticas anticíclicas18 (que, por otra parte, son bastante impopulares), 

continuaron alimentando el mismo, a través del aumento del gasto público, 

particularmente en obra pública e infraestructuras, tal y como puede observarse 

en el Gráfico 3.5. 

 

 

                                            

 

18 Políticas que tienen por objeto suavizar las fluctuaciones del ciclo económico. 
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Gráfico 3.5. Licitación oficial España (1995-2003)*. 

 

*Incluye edificación e ingeniería civil. 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE (Tabla A-6). 

Uno de los principales inconvenientes de una “burbuja inmobiliaria” es la 

creación de incentivos perversos para las Administraciones Públicas porque, 

año tras año, reporta cuantiosos aumentos de la recaudación tributaria (véase 

Tabla A-14 del Anexo). Además, en España existía una inadecuada regulación 

en el sector inmobiliario (con continuas modificaciones en la Ley del Suelo) tal 

como se explica a continuación. 

- Octavo, a pesar de los múltiples intentos para fomentar el número de 

viviendas destinadas al alquiler (tratando así de reducir la presión sobre la 

demanda de viviendas) como fue el conocido Decreto Boyer19 o mediante 

deducciones en el IRPF por los rendimientos del capital inmobiliario, la propia 

Administración Pública contrarrestó estos posibles efectos positivos mediante 

políticas que incentivaron la compra de viviendas vía deducciones en el IRPF. 

Debido a la transferencia de competencias fiscales del Estado a las CCAA, en 

función de en cuál de ella consideremos, el subsidio oscilaba del 20% al 50% 

                                            

 

19 Real Decreto-Ley 2/1985, de 30 de abril, sobre Medidas de Política Económica. B.O.E- 

https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1985-8402. 
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del precio de compra. Ello favoreciendo principalmente a las rentas más bajas y 

más altas, provocando el efecto “U” (García Montalvo,1999, pp.25). 

Las medidas destinadas a ayudar a los colectivos más necesitados 

contribuyeron también a incrementar el precio de la vivienda, porque al tratarse 

de un bien inelástico, los promotores incorporaron el “subsidio” al precio final de 

la vivienda, elevando el coste para las cuentas públicas. Entre 1979 y 2010, la 

desgravación fiscal por adquisición de vivienda tuvo un coste de 77.560 

millones de euros y en el periodo 2000-2009 fue de 53.000 millones de euros, 

que representa aproximadamente el 5% del PIB (Tabla 3-1). El valor máximo 

se registra en 2006, con cerca del 0,5% PIB (Raya, 2012, pp.2). A ello habría 

que añadir lo que se dejó de recaudar por IVA al no tributar la vivienda al tipo 

general. En el año 2003, España compartía, con Dinamarca, el liderazgo en 

gasto público dedicado a financiar la vivienda, ascendiendo al 1,4% del PIB 

(Banco Central Europeo, 2003, pp.40). 

Tabla 3-1.Coste recaudatorio de la desgravación del IRPF. 
Año Coste recaudatorio 

2006 6.311 millones de € 

2007 5.217 millones de € 

2008 5.418 millones de € 

2009 5.049 millones de € 

2000-2009 53.000 millones de € 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del informe 
(Raya, 2012). 

- Noveno, uno de los principales problemas es la inseguridad jurídica 

vinculada a los Planes Generales de Ordenación Urbana (P.G.O.U.), que en 

principio deberían estar concebidos para no sufrir importantes modificaciones a 

medio y largo plazo. Sin embargo, en España, dichos Planes suelen alterarse 

frecuentemente, provocando el pago de una “prima de riesgo” por la 

compraventa de cualquier parcela, debido a la incertidumbre que genera el no 

saber si en el corto plazo será o no urbanizable (García Montalvo, 1999). 

- Décimo, el rápido incremento de la inversión extranjera en la actividad 

inmobiliaria entre los años 1996 y 2003 (año en la que alcanzará su máximo 
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histórico), multiplicándose cerca de 6 veces20 (Rubio de Juan, 2006). Este 

factor explicativo se podría considerar, a la vez, también como una 

manifestación clara de la existencia de una “burbuja inmobiliaria”. 

- Por último, un elemento de gran importancia, y esencial en cualquier 

burbuja, es el componente psicológico, y  en concreto, las expectativas de los 

agentes económicos. En el caso español predominaron las siguientes 

afirmaciones, que resultan fácilmente falsables (García Montalvo, 2008): 

o “El precio de la vivienda nunca baja”, para contrastar esta cita, muy 

popular por entonces, solo hacía falta fijarse en el comportamiento de los 

precios 10 años antes para certificar que, en ciudades como Madrid o 

Barcelona, tras la crisis económica anterior los precios sufrieron bruscas 

caídas Montalvo (2003). Afirmación que se vincula con “la inversión en 

vivienda es siempre segura”. También falsa porque, como se puso de 

manifiesto, en los años 90 se produjo un descenso de su precio. Aunque 

puede encontrar cierto sustento en la tangibilidad de los activos 

inmobiliarios. 

o “En ciudades donde hay poco suelo el precio siempre sube más deprisa”. 

Falsa, porque en Japón y Hong Kong, durante la crisis asiática, los 

precios del suelo bajaron. Ello, a pesar de ser países muy densamente 

poblados21.  

o “Los precios en España subirán hasta converger con los niveles UE”, no 

siendo posible su aplicación a los bienes inmuebles porque, a diferencia 

de cualquier otra mercancía, poseen mayor rigidez para su 

comercialización y “su precio se fija en mercados locales” (García 

Montalvo, 2003, pp.5). 

                                            

 

20 Según datos del Banco de España, en 1995, rondaba los 1.100 millones euros, en el 2003 

ascendía a 7.000 millones de euros (Rubio de Juan, 2006). 

21 En Hong-Kong y Japón hay 6.800 y 300 personas por kilómetro cuadrado respectivamente 

(García Montalvo, 2008), mientras que en España 92 (Datos Macro, 2018). 
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o “Mejor comprar que alquilar porque alquilar es tirar el dinero”, esta 

afirmación penetró totalmente en la sociedad española. Cuando un 

agente adquiere una vivienda, más aún si es joven, este será muy 

probablemente su único activo. Colocando todos “huevos en la misma 

cesta”, siendo muy peligroso desde un punto de vista de sostenibilidad 

financiera.  

o “La vivienda siempre proporciona una rentabilidad mayor”. Afirmación 

totalmente errónea porque las acciones o cualquier otro activo financiero 

puede dar más rendimiento.  

o “Si hay problemas con el pago se puede reestructurar la deuda con el 

banco”. Tiene un límite, siendo la propia vida del adquirente, a lo que hay 

que sumar el coste en términos de intereses al ejercer dicha opción. 

o Por último, en España cada mes se publica un informe sobre los precios 

de la vivienda, uno por TINSA, otro por Sociedad de Tasación y por el INE 

(cada una difunde un informe al trimestre) provocando cierta presión en la 

sociedad y alimentado el proceso al considerar que cada mes el precio de 

su vivienda era mayor. Sin embargo, la realidad era que los tres informes 

reiteraban básicamente la misma información, siendo la principal 

diferencia el momento temporal de su publicación. 

 

3.2.2 Primeras manifestaciones. 

Si bien es cierto que el origen de la “burbuja inmobiliaria” se puede 

vincular con el año 1996, no fue hasta el año 1999 cuando la prensa española 

comenzó a hacerse eco de dicho fenómeno (Tabla 3-2). A partir de entonces, el 

número de publicaciones e informes en los que aparece recogida la palabra 

“burbuja inmobiliaria” crecieron exponencialmente. 
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Tabla 3-2.Alusiones a la "burbuja inmobiliaria" en la prensa española. 

 1999 2000 2001 2002 2003 

El País 5 1 9 37 169 

La Vanguardia 3 4 8 29 126 

Cinco Días 0 0 1 31 142 

El Mundo 0 0 3 35 24 

ABC 0 0 0 9 79 

Total 8 5 21 141 640 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de (García 

Montalvo, 2008). 

A la vez que se publicaban estas informaciones, se divulgaban también 

diversos informes de organismos tales como el BBVA Research, The 

Economist e incluso del propio Banco de España que ya alertaban de una 

sobrevaloración de los precios de la vivienda cercana al 30% (Tabla 3-3).  

Tabla 3-3.”Burbuja inmobiliaria” según institución. 
Institución Fecha Tamaño de la burbuja Método 

Situación Inmobiliaria 

BBVA 

Diciembre 2002 28% Regresión de precios 

FUNCAS Abril 2003 28.5% Ratio precio/alquileres 

The Economist Julio 2003 30%-52% Ratio precio/alquileres 

Banco de España Septiembre 2003 8%-20% Regresión-ratio 

alquiler/precio 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de (García Montalvo, 2003). 

Hasta el punto que se llega a señalar que: “La diferente evolución de las 

magnitudes económicas y las del mercado inmobiliario está dando lugar a 

incertidumbres sobre la existencia de una burbuja inmobiliaria.” (BBVA 

Research, 2002, pp. 3). A lo que se añadía que: “Además, la capacidad de 

pago de las familias se está deteriorando desde 1999. El aumento de los 

precios por encima de la capacidad de pago de los agentes indicaría que existe 

el riesgo de burbuja” (BBVA Research, 2002, pp.16). Incluso el Banco de 

España advirtió que “Los niveles actuales evidencian una cierta 

sobrevaloración” (Banco de España, 2002, pp.20). No obstante, dicha 

institución esquivaba el uso de la palabra “burbuja” lo que provocó muchas 

críticas (García Montalvo, 2008). Las advertencias procedían también de 
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medios especializados extranjeros:: “Over the past few years, house prices 

have been booming almost everywhere except Germany and Japan. Since the 

mid-1990s, house prices (…) Spain (…) have all risen by more than 50% in real 

terms (…) Within the next year or so those bubbles are likely to burst, leading to 

falls in average real house prices of 15-20%22” (The Economist, 2003). 

En cuanto a las valoraciones, se ha estimado que, del 28% de la 

sobrevaloración que se produjo entre 1999 y 2002, 12,7 puntos porcentuales se 

debían al “efecto euro”23 y “efecto refugio”, los restantes 15,3 puntos a 

“expectativas no fundamentales de revalorización”. “Con los datos hasta el 

tercer trimestre de 2002, más del 50% de la revalorización del precio relativo de 

la vivienda de este último año se debe al fenómeno de la “burbuja” (Balmaseda, 

Ignacio, & Sebastián, 2002, pp.31). 

Pese a todas las advertencias, en octubre de 2003, el Presidente José 

María Aznar declarará: “Vamos a construir el año que viene 650.000 nuevas 

viviendas, más que Francia y Alemania juntas” y Rodrigo Rato (nombrado 

presidente del FMI meses más tarde) “Creo que nadie puede pensar, 

sensatamente, que estamos ante una burbuja inmobiliaria” (La Sexta, 2017). 

Algunos años antes, en 1998, para solucionar el incipiente problema de falta de 

vivienda, el gobierno de José María Aznar promulgó la Ley del Suelo24, en cuya 

exposición se establecía lo siguiente “Dada la situación del mercado de suelo y 

la vivienda se hace necesaria la aprobación de unas primeras medidas que 

                                            

 

22 Traducción: “En los últimos años, los precios de las casas han experimentado un boom en 

casi todos los lugares excepto Alemania y Japón. Desde mediados de los 90, los precios de la 

vivienda en España han aumentado un 50%. En el próximo año más o menos la burbuja 

estallará, con una caída en el precio entre el 15- 20%”. 

23 El  primero de esos efectos consiste en que el afloramiento de efectivo atesorado ante el 

canje de monedas y billetes de pesetas a euros pudo estimular la compra de bienes de 

consumo y de activos inmobiliarios. Y el segundo que, ante el deterioro de los activos 

bursátiles, los inversores podrían haberse “refugiado” en los activos inmobiliarios” (Balmaseda, 

Ignacio, & Sebastián, 2002, pp. 31).  

24 Ley 6/1998, de 13 de abril, sobre régimen de suelo y valoraciones. B.O.E: 

https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1998-8788  

https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1998-8788
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ayudarán a incrementar la oferta de suelo con la finalidad de abaratar el suelo 

disponible. (…) Orientadas a simplificar los procedimientos y a acortar los 

plazos vigentes. Se conseguirá así avanzar en el logro del objetivo público de 

garantizar con mayor facilidad el acceso a la vivienda y reducir la enorme 

discrecionalidad ahora existente”. 

En principio, la Ley parecía estar bien encaminada porque pretendía, 

como se establece en su exposición de motivos, aumentar la cantidad de suelo 

urbanizable; es decir, sobre el que se puede construir vivienda, para lograr una 

bajada de su precio al incrementar la oferta y, a su vez, conseguir que el precio 

de la vivienda fuese menor. El problema se encuentra en que el precio del 

suelo se determina, no tanto por el suelo disponible o su oferta, que es muy 

inelástica (por su propia naturaleza), sino por la cantidad de viviendas que se 

pueden construir en él y, lógicamente, el precio que se puede obtener por ellas 

(García Montalvo, 1999). Por consiguiente, intentar solucionar dicho problema 

centrándose en este factor no es lo más acertado. 

Además, el suelo es uno de los múltiples factores que afecten al coste 

producción de una vivienda, como recoge la Tabla 3-4. La influencia final del 

precio del suelo varía según el ciclo económico y el área metropolitana. 

Destaca el caso de Madrid, donde llegó a representar el 42% del precio en 

1988 (García Montalvo, 1999). 

Tabla 3-4.Descomposición del precio medio de la vivienda. 
Factor Total=100% 

Coste de edificación y venta 60,03% 

Coste total del suelo 24,30% 

Beneficio industrial 9,23% 

IVA sobre el precio de venta 6,40% 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos 

de (García Montalvo, 1999). 
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4 EL BOOM INMOBILIARIO (2004-2008). 

Una vez señalados los factores que condujeron al desarrollo de la 

“burbuja inmobiliaria” en España y sus primeras manifestaciones, se analizan a 

continuación sus efectos en el periodo 2004-2008. Cabe señalar que, si bien el 

“pinchazo” en la construcción de viviendas tuvo lugar entre finales de 2006 y 

mediados de 2007, los precios continuaron creciendo hasta junio de 2008.  

4.1 Manifestación en el ámbito constructor e inmobiliario. 

• Construcción de viviendas. 

Entre enero de 2004 y julio de 2007 (fecha en que comienza a debilitarse 

la construcción) se concedieron una media de 64.000 visados de obra nueva al 

mes. Solo en 2006 se otorgaron 865.000 visados y se iniciaron 760.000 

viviendas25. Triplicando ambas variables la actividad del año 1996 (Gráfico 4.1). 

Gráfico 4.1. Visados de obra nueva (1996-2007). 

 
 Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de España (Tabla A-2). 

 

                                            

 

25 Entre 1998 y 2005 se duplicó el número de viviendas visadas al año  y las VPO iniciadas se 

incrementaron en un 56%, alcanzando la cifra de 69.350 unidades (Banco de España, 2018, a). 
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• Demanda y stock de vivienda. 

Unas 700.000 viviendas se iniciaron anualmente durante estos años y 

ello, a pesar de que las previsiones más optimistas realizadas por agencias 

especializadas situaban la demanda real de viviendas aproximadamente en 

475.000 al año (Tabla 4-1), en la confianza en que el stock fuera absorbido por 

la demanda extranjera. Según el Ministerio de Fomento, en el año 2006, la 

cantidad de viviendas compradas por extranjeros fue de 96.000, lo que supone 

un máximo histórico.  

Tabla 4-1. Demanda de viviendas (2003-2008). Escenario central. 
Año Total Principales Secundarias 

Españoles26 

Secundarias Extranjeros Inversión 

2002 646,541 307,800 108,429 114,612 115,700 

2003 (p) 584,948 261,700 87,171 87,877 148,200 

2004 (p) 561,598 240,833 90,705 83,405 146,655 

2005 (p) 497,152 242,111 71,962 79,104 103,975 

2006 (p) 482,652 242,111 78,778 81,546 80,217 

2007 (p) 465,950 242,111 75,519 84,053 64,267 

2008 (p) 454,329 242,111 70,810 86,628 54,780 

Media 475,021 242,111 74,267 82,833 75,810 

% medio  50,97% 15,63% 17,44% 15,96% 

   Fuente: Elaboración propia a partir de datos (AFI, 2003). 

Como resultado, las transacciones inmobiliarias alcanzaron el máximo 

en 2006, con 955.000 operaciones (12% más que en 2004) (Tabla A-9 del 

Anexo). El dilema era que muchas viviendas se quedaban vacías, 

comprándose por motivos especulativos de cara a obtener rentabilidad en el 

futuro (García Montalvo, 2008). Ello, en parte se explica porque, desde los 

años 80, los rendimientos de alquilar una vivienda frente a revenderla eran 

menores27 a pesar de las medidas introducidas por los gobiernos para hacer 

                                            

 

26 El porcentaje de segundas residencias de los españoles es la segunda más alta de la UE, 

solo detrás de Grecia (de María Navacerrada, 2015). 

27 Entre el año 1999 y el 2007, la rentabilidad por revender la vivienda se situó en el 20%. 

Mientras que la rentabilidad por alquilar en 1999 era del 6,5% y en el año 2007 del 2,9% 

(Banco de España, 2018, a). 
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más atractivo el arrendamiento de inmuebles. En el año 2006, solo una parte 

del aumento de la demanda de la vivienda se podía explicar por factores 

vinculados a ella, ya sea el incremento de los ocupados28, la llegada de 

inmigrantes29 o los bajos tipos de interés (García Montalvo, 2008). Como 

consecuencia, el número de viviendas nuevas vacías se situó en el año 2008 

en 583.000, el triple de las que había en el año 2005 (Ministerio de Fomento, 

2015, pp.3). 

 

• Precio. 

Entre el año 2004 y el año 2008, el precio del metro cuadrado de la 

vivienda libre subió un 50% alcanzando los 2.100 € el metro cuadrado y 

triplicándose desde el año 1996 (Gráfico 4.2). A diferencia de la actividad 

constructora, los precios continuaron incrementándose durante 2007, siendo a 

partir de mediados del año 2008 cuando comenzaron a descender. 

Gráfico 4.2.Precio del m2 vivienda libre (1996-2008). 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE (Tabla A-10). 

                                            

 

28 Entre 2003 y 2008 se crearon alrededor de tres millones de puestos de trabajo (Ministerio de 

Fomento, 2018, a). 

29 Entre 2003 y 2008 los extranjeros censados en España se duplicaron (INE, 2018, b). 
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El aumento del precio de la vivienda acabó reflejándose también en un 

incremento de la riqueza de las familias españolas30, que se situó en 8 billones 

de euros en 2008, cuatro veces más que en 1996 (Tabla A-11 del Anexo). 

Uno de los principales inconvenientes es que el esfuerzo teórico anual 

para hacer frente al pago de una hipoteca, entre los años 1997 y 2008, 

aumentando en 17,5 puntos a pesar de las ayudas otorgadas por la 

Administración y del auge de los salarios nominales. El máximo se alcanzó a 

finales de 2008 situándose en el 52%. Paradójicamente, al mismo tiempo que 

los precios subían, los salarios reales se contraían a pesar de la bonanza 

económica, como se aprecia en la Tabla 4-2. Hecho que motivo el 

desplazamiento hacia el alquiler, situándose en el año 2007 en el 13,6%. 

Anteriormente no alcanzaba el 10% (Banco de España, 2018, a). 

Tabla 4-2.Tasa de variación de la compensación real y nominal (%). 
Año Compensación nominal Compensación real 

2004 3,28 -0,61 

2005 3,67 -0,47 

2006 3,93 -0,04 

2007 4,72 1,35 

2008 6,85 4,61 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la 

Comisión Europea (2017). 

 

• Empleo y estructura empresarial. 

Durante este período, el empleo en el sector de la construcción creció de 

forma espectacular, ocupando en su nivel máximo a 2.6 millones de 

trabajadores (Gráfico 4.3), aproximadamente el 13% sobre el total31. De los 6 

millones de puestos de trabajo creados entre 1996 y 2007, el 23% estaba 

ligado a este sector económico. 

                                            

 

30 Según el Banco de España, la vivienda ha representado los últimos 20 años el 70% de la 

riqueza familiar (Banco de España, 2018). 

31 “En un análisis a largo plazo, el empleo normal de este sector se situaría en torno al 7,5-

10%” (Consejo Económico y Social, 2016, pp. 18). 
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Gráfico 4.3. Ocupados y tasa de desempleo en el sector construcción           
(1996-2007). 

 

 Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Ministerio de  Fomento (Tabla A-7). 

Simultáneamente, tuvo su reflejo en la estructura empresarial. En el año 

2008 el número de empresas vinculadas a las actividades de la construcción e 

inmobiliarias se duplicaron en comparación a las existentes en 1998, 

alcanzando una cifra aproximada de 600.000 (Tabla A-8 del Anexo). 

 

• Aportación al PIB. 

Para entender mejor el alcance que tuvo el “boom inmobiliario” en 

relación con el resto de la economía, cabe señalar que: “entre 1996 y 2008 la 

economía española generó 240 miles de millones de € de VAB, un 20% 

procedente directamente de la construcción y las actividades inmobiliarias. La 

elevada capacidad de arrastre de la construcción eleva el peso de los sectores 

ligados a ella hasta el 35% del total”. El crecimiento promedio anual de los 

sectores ligados a la construcción ha sido del 4,2%, 1,3 puntos más que en el 

resto de la economía de mercado” (Domenech, 2011, pp.6). Alcanzando su 

máximo peso relativo sobre el VAB en 2006, con un 11,7% (Consejo 

Económico y Social, 2016). 
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4.2 Comportamiento del sector financiero y del mercado bursátil. 

 

• Sector financiero. 

Este sector tiene un papel esencial en la burbuja. Precisamente por 

conceder financiación a empresas y consumidores y por rebajar las 

condiciones en que les proporcionaban los recursos. Esto se puso en evidencia 

en 2006, cuando el 20% de los préstamos para la adquisición de vivienda eran 

considerados de alto riesgo32.  

Parte de dicha laxitud se puede explicar por la feroz competencia habida 

entonces. En el año 2008 existían cerca de 62 entidades de crédito, lo que 

implicaba bajos márgenes. Por consiguiente, para lograr mayores beneficios, 

se veían obligadas a incrementar el volumen de negocio mediante reducciones 

de los tipos de interés y de las condiciones. Como consecuencia, los tipos de 

interés para nuevas hipotecas en España eran inferiores al tipo medio de la UE, 

tal y como explica García Montalvo (2008).  

“Durante este periodo se observó una reducción diferencial sobre el 

Euribor, un alargamiento del plazo de devolución de las hipotecas, una mayor 

flexibilidad en el retorno del capital prestado, así como la concesión de 

préstamos por importes más próximos al precio de la vivienda e, incluso en 

bastantes casos, superiores a él. Todos estos factores incrementaron 

notablemente la capacidad de endeudamiento de las familias, su disponibilidad 

de pago por una vivienda y contribuyeron decisivamente, a generar un gran 

boom de demanda y una importante alza del precio de la vivienda” (Bernardos 

Domínguez, 2009, pp.30). 

Además, entre las entidades financieras y sociedades de tasación había 

una estrecha vinculación, favoreciendo un mayor número de créditos de alto 

riesgo: “es necesario que las sociedades de tasación sean aisladas 

                                            

 

32 Según las circulares del Banco de España, las hipotecas de cuantía superior al 80% del valor 

de tasación de la vivienda son consideradas de alto riesgo. 
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convenientemente de las entidades financieras que conceden créditos”. “Para 

evitar que los precios tasación se ajusten a las necesidades de financiación. 

(García Montalvo, 2007, pp. 152-153). 

Tanto el incremento de proyectos empresariales (vinculados con la 

promoción inmobiliaria) como las hipotecas para adquirir vivienda provocaron 

un elevado crecimiento de la deuda, absorbiendo cerca del 45% total del 

crédito destinado a actividades productivas (Gráfico 4.4). 

Gráfico 4.4. Crédito destinado a la adquisición vivienda, sector constructor y 
actividades inmobiliarias (1995-2007). 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de España (Tabla A-12). 

 
 

• Mercado bursátil. 

Durante el periodo 2004-2007, el valor de las empresas cotizadas en 

Bolsa vinculadas a la construcción subió un 250%, mientras que el Ibex-35 (en 

su conjunto) creció en un 50% (Tabla A-13 del Anexo). Destacando sociedades 

como Sacyr, Colonial y Quabit experimentado, respectivamente, incrementos 

del 500%, 1.700% y del 900% (Yahoo Finanzas, 2018).  

En 2007 (momento de mayor apogeo de la burbuja) un gran número de 

españoles accedieron a la prestigiosa lista Forbes de hombres más ricos del 

mundo. Entre los 20 españoles con más fortuna, 13 estaban vinculados con el 
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sector constructor e inmobiliario, destacando la Familia del Pino (Propietarios 

de Ferrovial), Enrique Bañuelos (Quabit) y las Koplowitz (FCC) (Forbes, 2007).  

Al mismo tiempo se crearon gigantes empresariales vinculados a este 

negocio como fueron Martinsa-Fadesa (tras la OPA de Martinsa sobre Fadesa 

por 4.045 millones de euros (El Mundo, 2006), Reyal Urbis, ACS, OHL, FCC, 

Cementos Portland, etc. 

 

4.3 Actuación de la Administración Pública. 

La Administración Pública, en el corto plazo, también se benefició de la 

“burbuja inmobiliaria”. Al incrementarse a elevadas tasas los recursos 

tributarios de los que disponía (Gráfico 4.5). El caso más ejemplificativo se 

produjo en las Corporaciones Locales, donde el Impuesto de Bienes Inmuebles 

(IBI) y el Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras (ICIO) llegaron 

a representar el 30% de todos sus recursos. 

 

Gráfico 4.5. Recaudación Estado, Corporaciones Locales e ITPAJD (1999-2007). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda (Tabla A-14). 

Ello permitió reducir la ratio deuda pública/PIB33 y, al mismo tiempo, 

aumentar el presupuesto destinado a obra pública (alimentando también la 

burbuja)34. 

                                            

 

33 Entre 1996 y 2007 se redujo del 65 al 35% del PIB (Delgado, García, & Zubimendi, 2016). 
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4.4 Comparativa internacional. 

Por último, para comprender el alcance real de la “burbuja inmobiliaria” 

en España, es conveniente comparar la situación con el resto del mundo. 

 

• Construcción de viviendas. 

Durante este período, en EE. UU, país que también sufrió una “burbuja 

inmobiliaria”, y que tiene 10 veces más habitante que España, el número 

máximo de visados concedidos en un año llegaron a 2.200.000. En Francia, 

con el doble de población que España, se alcanzó un máximo de 600.000 en el 

año 2006. En España, como se indicó anteriormente, se otorgaron 865.000 

visados en el año 2006. Dicha comparativa se puede apreciar en el  Gráfico 

4.6. 

Gráfico 4.6. Comparativa en la construcción de vivienda: EE. UU., Francia y 
España (1996-2010). 

 

Fuente: Tomado de Garrigasait (2008). 

A su vez, España duplicó el crecimiento en el volumen de producción en 

sector constructor frente a la Unión Europea (UE) (Tabla A-15 del Anexo). No 

                                                                                                                                

 

34 Entre 1996 y 2006, Los recursos destinados a obra pública se cuadruplicaron. (Tabla A-6 del 

Anexo). 
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obstante, esta expansión no fue homogénea en cuanto al tipo de vivienda, 

centrándose especialmente en la orientada hacia al mercado libre35.  

 

• Precio de la vivienda. 

 De forma similar se manifestó en el precio de la vivienda, creciendo 26 

puntos porcentuales más que en la Unión Europea. Al mismo tiempo que, por 

ejemplo, las tasas de crecimiento en España triplicaban a la de los Países 

Bajos, mientras que en Alemania se encontraban estancados. Irlanda también 

experimento el fenómeno de la “burbuja inmobiliaria” con efectos similares a los 

manifestados en España, incrementándose el precio de la vivienda un 71% 

entre los años 2000 y 2007 (Tabla A-16 del Anexo). 

 

• Propiedad versus alquiler. 

En España el número de viviendas destinadas al alquiler ha sido siempre 

menor que en países como Dinamarca o Alemania, donde la propiedad se sitúa 

en torno al 60%. En España se ha mantenido en cifras de entre el 10 y 13% 

según datos del Banco de España. No obstante, a raíz del incremento de los 

precios y de la crisis económica posterior, dicha cifra se ha incrementado 

actualmente hasta el 17% (Banco de España, 2018, a). 

 

 

 

 

 

                                            

 

35 Desde los años 90 hasta el 2007 la importancia de las Viviendas de Protección Oficial se 

redujo considerablemente, representando el 10% de las iniciadas en el año 2007 frente a los 

años 90 cuando suponían el 30% (Banco de España, 2018, a). 
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5 CRISIS INMOBILIARIA Y SITUACIÓN ACTUAL (2008-2018). 

Para entender cómo y por qué se produce el “pinchazo” de la “burbuja 

inmobiliaria” se ha de considerar la necesidad de financiación de la economía 

española. Desde el inicio de la burbuja hasta el año 2008, la deuda privada 

(tanto de familias como de empresas) se incrementó de manera significativa36, 

situando a España en un contexto de gran fragilidad y dependencia respecto 

del ámbito internacional. “La fuerte dependencia del resto del mundo en 

términos de deuda externa puso en tela de juicio la sostenibilidad del patrón de 

crecimiento” (Bergés Lobera & Baliña Veities, 2015, pp.1). Dicha fragilidad se 

confirmó con el inicio de la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos, 

cuyos efectos se reflejaron de forma indirecta en el mercado inmobiliario 

español al restringirse la capacidad para obtener financiación extranjera, tanto 

de las cajas de ahorro como de los bancos (Bernardos Domínguez, 2009). 

5.1 “Pinchazo” de la burbuja. 

La crisis de las actividades de construcción e inmobiliarias se observan en 

los siguientes indicadores: 

• Viviendas iniciadas, transacciones inmobiliarias y precio del metro 

cuadrado. 

Cómo se mencionó en el punto anterior, en función de en qué 

indicadores nos fijemos, se puede llegar a situar el “pinchazo” de la burbuja en 

un año u otro: 

- Respecto al número de viviendas iniciadas, dicha circunstancia se 

produjo a lo largo del año 2007, iniciándose un intenso ajuste cuya duración se 

alargó hasta el año 2014.  Con una reducción del 95,5% (Gráfico 5.1).  

 

 

                                            

 

36 En el año 2008, representaba más del doble del PIB, según datos del Banco de España. De 

ese total, la mitad procedía de financiación externa (Berges & Baliña, 2015). 
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Gráfico 5.1.Viviendas Iniciadas (2006-2013). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de España (Taba A-17). 

- Las transacciones inmobiliarias presentaron similar comportamiento, 

pero con un descenso menor, en concreto, del 65,5% según datos del INE 

(Tabla A-9 del Anexo). 

- Por otro lado, el precio de la vivienda comenzó a mostrar signos de 

agotamiento en el año 2007. Sin embargo, no fue hasta el segundo trimestre 

del año 2008 cuando el precio comenzó a descender, tendencia mantenida 

durante los siguientes 7 años con una caída cercana al 50% (Gráfico 5.2). 

Afectando especialmente a la riqueza familiar y a las garantías hipotecarias. 

Gráfico 5.2. Precio del m2 de la vivienda libre (2007-2014). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del INE (Tabla A-10). 
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• Producto Interior Bruto. 

El “pinchazo” de la “burbuja inmobiliaria” no tuvo efectos inmediatos en 

el resto de los sectores ya que durante el año 2007 la economía española 

creció un 3,8%, a pesar de que el número de viviendas iniciadas se aminoró un 

32% entre el año 2006 y 200737. Situación que se puede justificar por el “efecto 

arrastre” en los demás sectores y en la mano de obra necesaria para ejecutar 

las viviendas planteadas años atrás. Al mismo tiempo, la licitación oficial se 

descendió un 20%38.  

Durante el año 2008 las consecuencias del “pinchazo” comenzaron a 

reflejarse en la economía española desacelerándose el crecimiento de forma 

acusada39. Al año siguiente, España entró en recesión afectando 

principalmente a la actividad constructora (Gráfico 5.3).  

Gráfico 5.3.Crecimiento PIB y sector constructor (2007-2013). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de España (Tabla A-3). 

                                            

 

37 En 2006 se iniciaron 760.000 mientras que en el 2007 la cifra se redujo hasta las 615.000 

según datos del Banco de España (Tabla A-17 del Anexo). 

38 En 2006 la licitación oficial alcanzó los 44.000 millones de euros, mientras que en el 2007 se 

redujo a 37.000 millones según datos del INE (Tabla A-6 del Anexo). 

39 Disminuyendo del 3,8% al 1,1% entre el año 2007 y 2008 . 
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La influencia de las actividades constructoras e inmobiliarias en la 

evolución del PIB es fundamental, por ejemplo, en el año 2011 el PIB podría 

haber crecido el 2,2% si no se hubieran considerado dichas actividades. Entre 

los años 2007 y 2014 el VAB de la actividad constructora redujo su 

participación en el PIB del 11,7% al 5,4% según datos de Contabilidad Nacional 

(Domenech, 2011). De los 85.000 millones de PIB en el periodo 2007-2014, 

61.000 millones correspondían a construcción (Martínez Abascal, 2017). 

Situando su participación muy por debajo del 7-9% del PIB, intervalo 

considerado por diferentes organismos como óptimo en cualquier economía 

(Consejo Económico y Social, 2016, pp.18). En la Tabla 5.1 se aprecia cómo se 

comportaron los subsectores vinculados a la construcción. Destacando, sobre 

los demás, la contracción del subsector residencial. 

Tabla 5-1. Porcentaje de variación de los subsectores: Edificación. 

Año Total Residencial 
No 

residencial 
Rehabilitación 

2008 -9,3 -13,5 -6,0 -4,5 

2009 -17,9 -24,0 -14,0 -11,5 

2010 -9,6 -16,5 -4,5 -4,0 

2011 -3,3 -5,5 -2,5 -1.5 

2012 -5,2 -7,5 -5,0 -3,0 

2013 -5,3 -7,0 -6,0 -3,0 

2014 -0,7 -1,5 -0,5 0,0 

       Fuente: Elaboración propia a partir de datos de SEOPAN (2014) 

Ante esta situación, las empresas españolas se enfocaron en la 

actividad exportadora, triplicándose las exportaciones en el periodo 2006-

201440. Algunos estudios estiman que las empresas españolas concentran el 

14,3% de la actividad exportadora mundial en el sector constructor 

(Engineering News Record, 2013). En América Latina y América del Norte esa 

cifra se sitúa en el 29,6% y el 22% respectivamente (Consejo Económico y 

Social, 2016).  

                                            

 

40 De 7.000 millones a 21.000 millones de euros (Consejo Económico y Social, 2016, pp.22). 
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• Empleo y estructura empresarial. 

A la vez que la economía entraba en recesión, el desempleo se 

incrementaba, si bien, mayoritariamente, en aquellas actividades vinculadas al 

sector construcción e inmobiliario. “Durante el periodo 2007-2014 España 

perdió una media del 2,5% del empleo cada año. Pues bien: durante este 

periodo el 58 por 100 del empleo destruido tuvo lugar en la construcción” 

(Consejo Económico y Social, 2016, pp.20). Esto,  a pesar de representar en el 

2007 el 14% del empleo (Consejo Económico y Social, 2016)41.  

Traduciéndose, entre los años 2007 y 2014, en un descenso del 63% en 

el número de ocupados (Gráfico 5.4), lo que situó la tasa de desempleo cerca 

del 30%. 

Gráfico 5.4. Ocupados y pardos en el sector constructor (2007-2014). 

 

Fuente Elaboración propia a partir de datos del Ministerio de Fomento (Tabla A-7). 

Al mismo tiempo, las sociedades vinculadas a actividades constructoras 

e inmobiliarias representaron, en el periodo 2008-2014, el 24% de los 

concursos de acreedores, con un total de 14.257 (INE, 2018, c), siendo los más 

relevantes los de de Martinsa Fadesa con una deuda de 7.000 millones de 

                                            

 

41 “Un análisis a largo plazo de los valores del empelo permite trazar un intervalo de lo que 

serían los niveles normales de actividad de la construcción (…) en torno al 7,5-10,5 por 100 en 

el empleo” (Consejo Económico y Social, 2016, pp. 18) 
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euros, Reyal Urbis con 3.600 milllones de euros, Sacresa con una deuda de 

2.600 millones de euros y Habitat con un pasivo de 2.000 millones de euros 

(Europaress, 2017). 

 

• Sector financiero y mercado bursátil. 

La ratio de créditos de dudoso cobro experimentó un fuerte avance 

(Tabla 5-2). Las mismas consecuencias tuvo en los mercados bursátiles, 

desplomándose la cotización de empresas constructoras e inmobiliarias42. 

Tabla 5-2. Ratio de créditos dudosos. 
Sector 2005 2014 

Financiación adquisición vivienda 0,3% 6,3% 

Financiación actividades inmobiliarias 1% 38% 

Actividades construcción 1% 34% 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco 
de España (2018, b) 

 

• Administración Pública. 

El “pinchazo” de la “burbuja inmobiliaria” provocó una drástica reducción 

de los ingresos de las todas las Administraciones Públicas (Tabla A-14 del 

Anexo): 

- El Estado dejó de recaudar una gran cantidad de recursos tanto por el 

desplome de los beneficios empresariales vía Impuesto de Sociedades como 

por la reducción del empleo vía IRPF y consumo a través del IVA43. 

- Las Comunidades Autónomas también resultaron perjudicadas tanto por 

la caída en la recaudación de IRPF (cedido en un 50%) como por el ITPAJD 

cuya recaudación disminuyó en 13.000 millones de euros.  

                                            

 

42 Sacyr Vallehermoso se desplomó un 91%, mientras que Quabit y Colonial un 99% (Yahoo 

Finanzas, 2018). 

43 Entre 2007 y 2009 la recaudación del Estado Central por dichos impuestos se redujo en un 

33% según datos de la Agencia Tributaria (Tabla A-14 del Anexo). 



42 

 

- Las Corporaciones Locales redujeron la recaudación del ICIO en un 79% 

en el periodo 2007-2012 (De 2.200 a 460 millones de euros). 

Paralelamente, los gastos públicos se incrementaron (Prestaciones por 

desempleo, “Plan E”, rescate bancario, etc.) generando un déficit del 11% del 

PIB en 2009, frente al superávit del periodo 2005-2007. 

 

• Contexto internacional. 

Al igual que la expansión de la actividad constructora en España fue de 

mayor intensidad que en el resto de la UE durante la “burbuja inmobiliaria”, tras 

el “pinchazo”, el ajuste que sufren dichas actividades fue más profundo en 

España. En términos relativos fue 78 puntos mayor (Gráfico 5.5). 

Gráfico 5.5. Volumen producción sector constructor (2007-2013). España vs UE 
2010=100. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Eurostat (Tabla A-15). 

Los precios de la vivienda en España descendieron alrededor de 40%, 

según Eurostat. Situación similar a la ocurrida en Irlanda, dónde la contracción 

fue del 51%. En la UE, sin embargo, los precios presentaron una leve caída 

(Tabla A-16 del Anexo). 
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5.2 Estado actual del sector inmobiliario. 

Una vez analizadas las fases anteriores, se describirá el estado actual 

de dicho sector. Para ello, es necesario remontarse al año 2014, momento en 

el que la construcción y los precios de la vivienda comenzaron la recuperación.  

• Construcción de viviendas. 

En el periodo 2006-2013, la actividad constructora residencial disminuyó 

en un 98% respecto a las viviendas iniciadas y en un 93% en cuanto a las 

viviendas finalizadas. Esta tendencia cambió a partir del año 2014. Desde 

entonces, los visados de obra nueva han crecido de forma constante todos los 

años hasta alcanzar los 80.786 en 201744 (Gráfico 5.6). 

Gráfico 5.6. Viviendas iniciadas (2014-2018). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de España (Tabla A-17). 

“En esta situación están cobrando especial relevancia tanto entidades 

financieras como inversores, inmersos ya en el desarrollo de nuevas 

promociones e interesados en la adquisición de suelo para promover, cosa que 

no se producía desde hace varios años” (Servihabitat Trends, 2015, pp.9). 

                                            

 

44 Pese a ello, solo representa el 8% de las iniciadas en 2006, cuando se alcanzó el máximo de 

860.561 viviendas anuales. 
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Cifras aún distantes de las correspondientes a la economía española, 

unas 140.000 viviendas iniciadas al año45 (Suárez, 2016). Otros estudios 

estiman que la demanda de viviendas principales en los próximos 15 años 

oscilará entre las 63.000 y las 236.000 al año en función de la evolución 

demográfica, siendo ésta una de las principales dificultades ante las que se 

puede encontrar el sector de cara al futuro (Llanos de Matea, 2015). 

• Empleo y estructura empresarial. 

Tanto el cambio de tendencia en el sector como la reducción de la 

población activa han ocasionado una llamativa reducción del desempleo, 

situándose en el 11%, y un incremento del 33% en el número de ocupados 

desde mínimos históricos según el INE (Tabla A-7 del Anexo). 

Por otro lado, el número de concursos de acreedores de empresas 

constructoras e inmobiliarias ha descendido en un 70%46. Sin embargo, a pesar 

de la aparente recuperación, continúan disolviéndose más de las que se crean 

(Tabla A-8 del Anexo). 

• Transacciones inmobiliarias y precio. 

Todo ello acompañado con un incremento en la demanda de vivienda, 

tanto por nacionales como por extranjeros. Desde el año 2014 la demanda ha 

experimentado un crecimiento continuo, traduciéndose, en el año 2017, en  

532.000 transacciones, lo que representa un aumento del 77% desde mínimos 

tal y como se observa en el Gráfico 5.7. Respecto a las realizadas por 

extranjeros el crecimiento experimentado ha sido de un 100% según datos del 

Ministerio de Fomento, alcanzando la cifra de 88.000 transacciones anuales 

(16,5% del total)47.  

                                            

 

45 En periodos expansivos dicha cifra puede alcanzar los 200.000 según CES (2016). 

46 En el 2013 fueron 2.430 durante 2017 630. 

47 En Alicante representan el 48,8%, Santa Cruz Tenerife el 45,5%, Islas Baleares el 35,2% y 

Málaga el 34,8%. 
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Gráfico 5.7. Transacciones inmobiliarias de viviendas (2013-2017). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Ministerio de Fomento (Tabla A-9). 

Parte de la recuperación se debe a “los bajos tipos de interés junto con 

las mejores perspectivas del mercado residencial y el mantenimiento de la 

confianza de los consumidores en niveles relativamente elevados han 

propiciado el incremento de la demanda” (BBVA Research, 2018, pp.10). En 

concreto, el Eurirbor48 a 12 meses registró en diciembre de 2017 un mínimo 

histórico de -0,19 lo que ha permitido que los tipos de interés hipotecarios de 

las nuevas operaciones se sitúen en el 2,2% (BBVA Research, 2018) . 

El aumento de la demanda y la escasa producción ha permitido que, en 

los últimos años, se haya producido una paulatina pero constante reducción del 

stock de la sobreproducción generada durante la fase expansiva del ciclo tal y 

como expresa CEBRE (2017). En concreto, el stock de viviendas nuevas se ha 

reducido de 650.000 a 490.000 entre los años 2009 y 2016 (Ministerio de 

Fomento, 2016). 

Lo que ha presionado al alza los precios de la vivienda, concretamente 

un 20% desde mínimos (INE, 2018, d). Además: “el precio del suelo parece 

                                            

 

48 Es un indicador muy relevante porque hasta el año 2014 las hipotecas a tipo variable 

representaban más del 90%, desde entonces su relevancia ha caído y en la actualidad son el 

62% sobre el total (INE, 2018, b). 
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haber acentuado la tendencia de crecimiento que se inició a partir de 2014. El 

mayor dinamismo en el mercado de suelo urbano se estaría empezando a 

dejar notar en el precio. Así, en los nueve primeros meses del año el precio 

habría aumentado en torno al 13,0% respecto a 2014, año en el que el precio 

registró el mínimo.” (BBVA Research, 2018, pp.13). 

• Diferencias en la recuperación entre regiones. 

- Una de las principales características de la recuperación es que es 

heterogénea y reviste de un comportamiento muy diferente entre comunidades 

autónomas y provincias. Dentro del mercado nacional, destaca el dinamismo 

de Madrid, Baleares y Cataluña, liderando la recuperación del precio de la 

vivienda en España, con una recuperación de un 25% desde mínimos. “Sin 

embargo, aunque en todas las comunidades autónomas el precio de la vivienda 

parece haber dejado atrás el mínimo, en algunas la tendencia de crecimiento 

no es tan clara. Tal es el caso de la Castilla-La Mancha y Extremadura, donde 

el crecimiento del precio en el 3T17 fue inferior al promedio registrado en los 

últimos trimestres de crecimiento” (BBVA Research, 2018, pp.17). 

- Un comportamiento similar se aprecia en las ventas de viviendas. “Pese 

a que la venta de viviendas ha crecido en todas las comunidades autónomas, 

en algunas de ellas el mercado inmobiliario no se encuentra completamente 

normalizado y la demanda no ha terminado de superar el proceso de ajuste. Es 

el caso de Extremadura, Galicia, Castilla-La Mancha, Castilla y León, Murcia, 

Cantabria, La Rioja y Asturias. En ellas, la media trimestral de las ventas entre 

el 1T y el 3T17 es todavía inferior al promedio trimestral de los diez últimos 

años” (BBVA Research, 2018, pp.14). 

- En cuanto a la construcción, la recuperación tampoco es homogénea, 

predominando frente a los demás Baleares y Madrid. No obstante, en los 

últimos meses han ralentizado su crecimiento, ganando Cataluña, País Vasco y 

Andalucía. Las regiones más aletargadas son donde existe más stock como 

son el caso de Murcia, Castilla La Mancha y La Rioja, con la excepción de 

Cantabria donde hay poco stock y, a la vez, poca actividad (BBVA Research, 

2018).  
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Como se aprecia, el repunte se produce en aquellas regiones con mayor 

actividad económica y más dinámicas (CBRE, 2017)49. 

• Perspectivas. 

A partir de los indicadores analizados, se aprecia, como desde el año 

2014, que el mercado inmobiliario se encuentra en una nueva fase de 

expansión, recuperándose de las devastadoras consecuencias acontecidas 

tras el “pinchazo” de la “burbuja inmobiliaria”. Dicha reflexión es compartida por 

diferentes consultoras: “De cara a 2018, el buen tono de la demanda en un 

escenario de oferta contenida, ya que el número de viviendas terminadas sigue 

siendo reducido50, vaticina nuevos avances en el incremento del precio 

residencial. En particular, se espera que el precio muestre un avance del 4,9%, 

en promedio anual.” (BBVA Research, 2018, pp.22). Además, Servihabitat en 

sus informes anuales,  refleja una constante mejora de las perspectivas desde 

el año 2014 (Servihabitat Trends, 2017, pp. 27). 

A pesar de los buenos síntomas, el mercado inmobiliario se enfrenta a 

un problema de gran incertidumbre derivada de la situación política en 

Cataluña. La cual no beneficiará al sector inmobiliario nacional ni al catalán 

(BBVA Research, 2018).  

• Las SOCIMI. 

 Para terminar, desde hace varios años, han ganado protagonismo las 

SOCIMI51. Figura introducida en el año 2009, pero no fue hasta el año 2012 

cuando comenzaron a ganar protagonismo. Su negocio está vinculado al 

                                            

 

49 El tiempo medio que se tarda en vender una vivienda en Madrid y Barcelona capital son de 

2,4 y 4,8 meses respectivamente cuando la media de España está en 8,3 según TINSA. 

50 Para 2018 se espera que se alcancen 92.000 nuevos visados de vivienda de obra nueva 

(incremento del 24%). 

51 Sociedad Cotizada Anónima de Inversión en el Mercado Inmobiliario, traducido al inglés Real 

Estate Investment Trust. 
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alquiler de viviendas, oficinas, locales comerciales, naves o plazas de garaje, 

obteniendo, por lo menos,  por esta vía el 80% de sus ingresos. 

Tienen gran atractivo desde el punto de vista fiscal al estar sujetas a un 

tipo de gravamen del 0% en el Impuesto de Sociedades y porque están 

obligadas a repartir, tanto el 80% de los beneficios obtenidos vía alquiler, como 

el 50% de los que se obtenga por la venta de activos (Ruiz, 2013). Las más 

importantes en la actualidad se representan en la Tabla 5-3. 

Tabla 5-3. Las SOCIMI más importantes en España52. 
Sociedad Capitalización53                                      

(millones de euros) 

Merlin 

Properties 

5.834 

Hispania54 1.985 

Axiare 1.410 

Lar España 895 

         Fuente: Elaboración propia a partir de datos de (Cinco 
Días, 2018). 

  

                                            

 

52 En el MAB (Mercado Alternativo Bursátil) cotizan otras 50 sociedades más. 

53 A fecha de julio de 2018. 
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6 CONCLUSIONES 

Como se ha señalado, las actividades constructoras e inmobiliarias 

desempeñan un papel esencial en cualquier economía moderna. Sin embargo, 

debido a su elevado carácter procíclico y a su volatilidad en la demanda, 

tienden a experimentar procesos especulativos. Ello, unido a las condiciones 

existentes en España en la década de los 90, ocasionó el desarrollo de una 

“burbuja inmobiliaria” en nuestro país.  

Concretamente, se han identificado varios factores que facilitaron, por un 

lado, su desarrollo; y por otro, el que la burbuja alcanzase un tamaño 

desmesurado.  Entre estos factores determinantes cabría destacar tres de 

ellos: la pérdida de la soberanía monetaria a raíz de la entrada en la Unión 

Económica y Monetaria, que propició unos tipos de interés reales artificialmente 

bajos; la actuación de las Administraciones Públicas ante la burbuja, a pesar de 

las advertencias de organismos especializados; y el componente psicológico 

que parece caracterizar a  la sociedad española en cuanto a la creencia 

generalizada de que la inversión inmobiliaria es segura. 

 Uno de los principales inconvenientes de las burbujas inmobiliarias se 

deriva del fuerte “efecto de arrastre” que caracteriza a las actividades 

constructoras e inmobiliarias, lo que provoca que sus efectos no se manifiestan 

únicamente en dichos sectores, sino que terminan extendiéndose por el resto 

de la economía. Esto sucedió en España durante el periodo 2004-2008, en el 

que el número de ocupados, empresas e, incluso, la recaudación tributaria, 

experimentaron anualmente elevadas tasas de crecimiento. Al mismo tiempo, 

tanto el crédito dedicado a la financiación de estas actividades, como la propia 

actividad constructora residencial alcanzaron cifras espectaculares. Así, por 

ejemplo, el número de visados concedidos en España en el año 2006 

representó el 40% de todos los otorgados en EE.UU (que también estaba 

inmerso en una burbuja inmobiliaria). 

 Por otra parte, cabe destacar el que,  a corto y medio plazo, este tipo de 

fenómenos especulativos no suelen alarmar ni a la sociedad, ni a los políticos, 

porque inicialmente parece que benefician a todos, ya sea por el incremento de 

la riqueza familiar o por el aumento de la recaudación tributaria, entre otros. Sin 
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embargo, como consecuencia del inevitable “estallido” de la burbuja, todos 

terminarán viéndose perjudicados, iniciándose una nueva etapa de intensos 

ajustes a fin de corregir los excesos previos. Unos ajustes que, debido a la gran 

dimensión alcanzada por la burbuja inmobiliaria en España, se alargaron 

durante siete años; y que se reflejaron especialmente en algunos sectores de la 

economía, tales como el sistema financiero y, sobre todo, el sector de la 

construcción residencial, que registró una caída del 95,5% en su actividad. 

Actualmente, pese a que ya ha transcurrido una década desde el estallido de la 

burbuja y tras cuatro años en que se observa una incipiente recuperación 

económica, dicho sector aún no ha recobrado su tradicional dinamismo. 

Por otro lado, hay que señalar que la burbuja inmobiliaria no se produce 

en España únicamente a causa de una “mala praxis” del sector privado, con 

empresas y particulares financiando y planteando proyectos inviables; sino que 

también las Administraciones Públicas han tenido su parte de responsabilidad, 

al incumplir uno de sus múltiples deberes encomendados, como es el de la 

aplicación de políticas económicas anticíclicas para amortiguar las 

consecuencias negativas de este tipo de fenómenos. En este sentido, cabe 

destacar la constante negación de su existencia por parte de políticos y 

gobernantes, pese a las reiteradas advertencias de muchas agencias 

especializadas nacionales e, incluso, extranjeras. 

Por estas razones, en la medida de lo posible, serían convenientes 

actuaciones que evitasen o aminorasen los efectos de este tipo de fenómenos, 

entre las que cabe señalar las siguientes (García Montalvo, 2007, 2008): 

- Una primera medida importante sería terminar con aquellas políticas 

públicas que incentivan la demanda de compra-venta de viviendas55 y tratar de  

fomentar, al mismo tiempo, el mercado de vivienda de alquiler. 

- Otra sería la de poner fin a la entrega en propiedad de las VPO. Lo que 

derivaría en una reducción del peso de la demanda, “especialmente la 

                                            

 

55 Continuar la senda iniciada con el ya citado “Decreto-Boyer” y con las reducciones en el 

IRPF por rendimientos de capital inmobiliario. 
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fundamentada en el uso de la vivienda como medio de mantenimiento de la 

riqueza” (García Montalvo, 2007, pp.153), apostando por la creación de un 

stock público de viviendas destinadas al alquiler para amortiguar los resultados 

de este tipo de fenómenos56 

- Asimismo, resultaría beneficioso conseguir una mayor seguridad jurídica 

en las actividades inmobiliarias y constructoras, eliminando o reduciendo las 

modificaciones en el corto plazo de los PGOU. Centrándose, además de en el 

suelo, en otros factores que también inciden en el precio final de la vivienda. 

- Paralelamente, se debería terminar con la creación de unas falsas 

expectativas, inducidas tanto por el sector privado (inmobiliarias y entidades 

financieras) como también por el propio sector público, evitando 

manifestaciones como las realizadas por José María Aznar o Rodrigo Rato en 

el año 2003, ya mencionadas; pero también las de José Luis Rodríguez 

Zapatero en 2007 y 2008: “España participa en la Champions League de las 

economías mundiales” (El Mundo.es, 2007) y “España tiene el sistema 

financiero más sólido de la comunidad internacional” (Viana, 2012). 

- Otra medida adecuada sería tratar de independizar a las sociedades de 

tasación de las entidades financieras, a fin de evitar que las necesidades de 

finanación se ajusten a los precios de tasación; lo que, al mismo tiempo, 

ayudaraía a frenar los créditos de alto riesgo. 

- Por último, desde mi punto de vista, también convendría evitar el apoyo 

de las Administraciones Públicas a estos fenómenos, articulando instrumentos 

fiscales y presupuestarios que limiten la  expansión de gasto público en 

aquellos sectores que presentan síntomas de desarrollo de una burbuja 

especulativa. Es decir, hacer operativas y eficaces las políticas económicas 

anticíclicas. 

 

                                            

 

56 Si se hubiera apostado por este modelo desde el año 1980 hasta el año 2006, el parque de 

viviendas públicas en alquiler sería cercano a los dos millones (García Montalvo, 2007). 
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8 ANEXO 

 
Tabla A-1. Precio por metro cuadrado de la vivienda según Sociedad de 

Tasación. 

 
Fuente: Sociedad de Tasación (2018). 

Tabla A-2. Visados de obra nueva. 

 

Fuente: Banco de España (2018), a). 
 

 

 

 



60 

 

Tabla A-3. Evolución PIB vs Construcción. 

 
Fuente: Banco de España (2018), b). 

 
Tabla A-4. Variación real y nominal de los salarios. 

 

Fuente: Comisión Europea (2017). 

Tabla A-5. Tipo de interés real e inflación. 

 

                          Fuente: Comisión Europea (2017). 
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Tabla A-6. Licitación oficial. 

 

Fuente: INE (2018), e). 

Tabla A-7. Ocupados, parados y activos construcción. 

 

Fuente: Ministerio de Fomento (2018), a). 
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Tabla A-8. Empresas por sector. 

 

Fuente: INE (2018), f). 

Ta Tabla A-9. Transacciones inmobiliarias. 

 

Fuente: Ministerio de Fomento (2018), b). 
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Tabla A-10. Precio metro cuadrado INE. 

 

Fuente: INE (2018), d). 

 
Tabla A-11. Riqueza de las familias. 

 

Fuente: Banco de España (2018), a). 
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Tabla A-12Crédito por sector. 

 

 

Fuente: Banco de España (2018), b). 
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Tabla A-13. Cotización Bolsa Madrid vs empresas constructoras. 

 

Fuente: INE (2018), g). 

Tabla A-14. Recaudación por impuesto. 

 

Fuente: Agencia Tributaria (2018). 
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Tabla A-15. Volumen producción sector constructor España vs UE. 

 
Fuente: Eurostat (2018), a). 

Tabla A-16. Precio vivienda España vs UE. 

 

 
Fuente: Eurostat (2018), b). 
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Tabla A-17. Viviendas iniciadas. 

 
Fuente: Banco de España (2018), a). 

Tabla A-18. Precio del tulipán. 

 
           Fuente: Renta 4 Banco (2012). 


