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resumen

fundamentan la relación entre los ciclos inmobiliarios y las crisis económicas detonadas 
por sus burbujas, la alta incidencia macroeconómica del sector inmobiliario y su rol 
articulador entre el sector !nanciero y la economía real. Antes de la última crisis 

encontraron en la !nanciarización y titulización una vía e!caz para su diversi!cación 

de una crisis con ubicuidad !nanciera, aunque no social ni territorial. Las hipotecas 

inmigrantes y pobres: la vivienda social estadounidense, !nanciarizada, “inmobiliarizó” 
al sector !nanciero y des!nanciarizó la banca internacional, en una crisis global con 

palabras clave | crisis económica,  sector inmobiliario.

abstract | �e growing urbanization of the economy and the double concentration 
(economic and territorial) of the real estate and �nancial sectors within major metropolises 
provide the basis of the relation between real estate cycles, the economic crises brought on 
by bubbles on the real estate sector, the high degree of macroeconomic in�uence by the 
real estate sector, and the role of this sector as the mediator between the �nancial sector 
and the real economy. Before the latest �nancial crisis in 2008, �nancial institutions 
and transnational real estate investment funds found an e�cient road to geographic 
diversi�cation and mortgage risk distribution through �nancialization and securitizacion. 
Coincidentally, this was also the clearest pathway for the contagion of a crisis that was 
�nancially ubiquitous, although not socially or territorialy so. �e subprime mortgages 
were granted to marginalized minorities in neighborhoods made up for the most part by 
Hispanics, A�ican Americans, immigrants and lower-class populations: American social 
housing, having been �nancialized, infected the �nancial sector with real estate mortgage-
backed securities, which ended up de�nancializing the international banking sector in a 
global crisis with dramatic social and political consequences.
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Introducción

La relación entre el sector inmobiliario y las crisis económicas constituye el centro 

de los períodos de contracción económica en la actividad de la construcción y en 
los mercados de la vivienda, de suelos y de bienes raíces en general, la incidencia 
del sector inmobiliario como una causa clave y recurrente de las crisis económicas 
locales y globales.

Consecuentemente, la hipótesis central que busca veri!car esta investigación 
sostiene que la economía inmobiliaria, por su habitualmente alta participación 

sector !nanciero y la economía real, es un factor determinante y detonante de los 
ciclos de auge y recesión y de las crisis económicas.

Las imperfecciones inherentes a los mercados inmobiliarios, la especulación 
asociada a las externalidades y plusvalías urbanas y los factores de riesgo propios 

que dichos mercados tienen, no pocas veces, en los procesos de crecimiento y 
contracción. Se trata de una distorsión que se mani!esta en la emergencia reite-
rada de burbujas inmobiliarias y en sus consecuencias multisectoriales, debido  a 
encadenamientos productivos, de insumos y de servicios, y sus apalancamientos 
y derivados !nancieros.

-
bles a las políticas monetarias, a los Dujos privados y estatales de inversión exter-

lavado de dinero y blanqueo de capitales.
En síntesis, el sector inmobiliario resulta ser macroeconómicamente clave, 

cuantitativa y cualitativamente, por sus complejas relaciones intersectoriales y por 
su muy signi!cativa ponderación en las variables e indicadores productivos y !nan-

-
var la economía e incrementar el empleo.

-
bitos complementarios: histórico, teórico y cuantitativo.

El primero, explorado a partir de la literatura especializada, cubre las principales 

como subprime -

en la mayoría de ellas.

expertos al estudio de las diversas crisis y sus causales inmobiliarias. Esta investiga-
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-
-

-

desempleo masivo, incremento de la pobreza, caída de la demanda y del consumo, 

no menos graves efectos políticos: movimientos sociales, paros y protestas; impo-
pulares ajustes en las políticas públicas y presupuestos !scales; cuestionamiento y 
puesta en jaque a las instituciones monetarias supranacionales; e, incluso, caídas de 
algunos gobiernos.

La estrecha relación entre los ciclos inmobiliarios y las coyunturas de crisis re-
-

las economías inmobiliarias y !nancieras y de su maridaje. “La capital: el capital” 
es una expresión inequívoca de la concentración territorial de una economía cada 

inmobiliaria.
El mercado inmobiliario y en especial las grandes empresas del sector, el sistema 

!nanciero y los fondos inmobiliarios transnacionales se constituyen en la gerencia 
y la manufactura de la “infraestructura” de las ciudades capitales y globales. Tales 

-

e!caz de distribución y dispersión del riesgo de sus portafolios. Sin embargo, la !-
nanciarización y sus instrumentos derivados se convirtieron, paradójicamente, en el 

El “dónde” de las subprime

homeless -
subprime

litoral andaluz de hipotecas prime e incluso superprime… y la crisis se hizo multisec-
torial, multinacional e hiperglobal: la vivienda social para las minorías de los Esta-
dos Unidos, !nanciarizada, terminó des!nanciarizando la banca internacional y la 
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La economía inmobiliaria, causa concurrente y detonante de muchas de las 

social y política, y en su marcado efecto territorial y gran impacto urbano y me-
tropolitano.

Ciclos inmobiliarios y crisis económicas: aproximación histórica

default subprime en Estados 

(2011) elaboran una tipología de aquellas y constatan importantes regularidades 
empíricas. Entre sus descubrimientos principales destacan que ciclos signi!cativos 
de incremento en la movilidad internacional de capitales producen crisis bancarias; 

deuda gubernamental, como factor de crisis en muchos países; y que estas con fre-
cuencia emanan de los centros !nancieros y se transmiten mediante shocks en las 

commodities, produciendo así, a partir 
de los países centrales, crisis de deuda soberana en otros. Con todo, uno de los ha-

todo, de la vivienda.
Explorando la relación de elementos comunes en las crisis, Roubini y Mihm 

de 1630, la burbuja del Mar del Sur en 1720, la primera crisis !nanciera global en 

múltiples crisis posteriores a los ochenta, recurriendo a explicaciones conceptuales 

Los mismos autores (Roubini & Mihm, 2010) destacan cómo, ya desde el siglo 

por la expansión ferroviaria y las burbujas inmobiliarias se per!lan como causas me-
-

esclavos, el ferrocarril, los instrumentos !nancieros y el suelo (…). Es posible que el 

indemnizaciones que Francia pagó a Alemania tras la guerra franco-prusiana des-

un boom especulativo asociado a las acciones y al sector inmobiliario” (pp.  43-45).
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construcción, de la vivienda y ferrocarriles; la de 1974, con booms en acciones y 

bienes inmuebles, derivados y credit default swaps

extensión y creciente integración del capitalismo a escala internacional. Siguiendo 

el auge y caída de un sector clave en la actividad económica a escala internacional, 
la construcción ferroviaria: los contratistas congelaron las obras de construcción 
en EE.UU., Europa y otras regiones, con el consiguiente despido de millones de 
trabajadores y la cancelación de contratos de suministros metalúrgicos y mineros 
(Marichal, 2010).

-
cieros, y su vinculación con los centros económicos. En efecto, la crisis de 1907 se 

en principio a administrar herencias y propiedades. Estos “!deicomisos” tenían me-
nos regulaciones que los bancos nacionales, pero comenzaron a especular en !nca 

-

(Krugman, 2010, p. 161).
Por su parte, Rajan y Ramcharan (2011) veri!can que la extraordinaria proliferación 

Unidos ejerció en los activos un efecto precio muy superior al causado por las varia-
-

colas, cuya deuda hipotecaria medida por acre aumentó 135% entre 1910 y 1920, 

-

de la Primera Guerra Mundial y de sus consecuencias en el dinamismo económico, 
-

deudarse para adquirir propiedades o títulos. A partir de 1919, el entusiasmo de los 
-

da inmobiliaria empezó a disminuir, aunque los precios seguían al alza: “se desató 

que aconsejaban inversiones desproporcionadas (…), una burbuja inmobiliaria se-
guida de una burbuja en el mercado de acciones…” (Attali, 2009, p. 24).
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luego de la crisis subprim -
mando que “la última gran crisis de la vivienda en Estados Unidos se inició entre 
1925 y 1933. Los precios de las casas cayeron un treinta por ciento en ese intervalo” 

-
potecaria e impulsó las garantías de seguridad de las hipotecas (Shiller, 2009). Esta 

para compartir los riesgos del sector de la vivienda (Attali, 2009). Ella misma ad-
subprime -

regulación y liberalización.

un traslado fundamental desde el sector público al privado, acusando la falta de 
adecuación de los organismos internacionales ante dicho cambio. Explica el autor 

-
tes fueran casi exclusivamente de responsabilidad de los gobiernos (gasto público 
excesivo, políticas monetarias expansivas, consecuencias inDacionarias y cambia-
rias). Con los posteriores traspasos de roles al sector privado, las crisis llegaron a ser 
el resultado de un endeudamiento excesivo de este sector, muchas veces exacerbado 
por la aDuencia de capitales externos: las crisis derivaron así en crisis !nancieras 

Dujos externos de capitales, evidenciando nuevamente el rol determinante de los 
mercados inmobiliarios.

En Japón, las inversiones especulativas en !nca raíz casi provocaron una crisis 
-

cios de los noventa, la tierra se había encarecido extraordinariamente: “de acuerdo 
con un dato semi!cticio citado con frecuencia, la milla cuadrada sobre la que se 

(Krugman, 2010, p. 70).

sin precedentes arraigada en los valores y el sector inmobiliario (…). El precio de los 
inmuebles residenciales casi se duplicó (…) y el valor de los inmuebles comerciales 
se triplicó” (Roubini & Mihm, 2010, pp. 51-52). Y reDexionando sobre las conse-
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emergentes de todo el mundo se vieron acechadas por ese tipo de crisis (…). Los 
mercados de valores se sobrevaloraron, se formaron burbujas inmobiliarias” (p. 55).

que la acentuada entrada de capitales indujo alzas de consideración en las bolsas y 
en los inmuebles en Tailandia, Malasia, Indonesia y Filipinas, y una expansión de 
sus sistemas bancarios. La crisis de estos y su relación con el real estate fue estrecha 

En Tailandia, cuando el país comenzó a crecer aceleradamente, “los campesinos 
-

-
siones. “Una parte de esta tomó la forma de construcciones reales, principalmente 

-
-

tico comenzaban a tener un enorme parecido con la economía ‘burbuja’ de Japón 

-

-
cieras: todos factores propicios para una crisis.

-

todos los países (…). Su apetito por la región se había alimentado por la percepción 

-
mía como una noticia mala acerca de las otras” (Krugman, 2010, pp. 100-101). 

mediados de 1997: los precios de la tierra y de las acciones caían abruptamente; el 
bath
depreciaba en 30%.

Lo anterior con!rma que “las recurrentes crisis han demostrado la insu!ciencia 

propio de regiones supranacionales. La misma globalización, y los acuerdos de li-

-
Savings and Loan– cons-
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Una reDexión complementaria sobre esta crisis bancaria causada por el sector 
-

ochenta (…) una combinación de mala suerte y malas políticas económicas llevó al 

de esos bancos estaban asegurados por la Reserva Federal, los contribuyentes acaba-
ron pagando la cuenta, que terminó siendo cerca del 5% del Producto Interno Bru-

fue una causa importante de la recesión de 1990-1991” (Krugman, 2010, p. 163).

reconocido impacto reactivador de la economía: “en 2002, para hacer frente al des-

subprime, 

subprime
los deudores con peor historial de reembolso, con intereses progresivos sobre un 

la vivienda (asset-based) y, como este aumentaba, tales deudores podían endeudarse 
prime y los subprime, los 

Alt-A, permitían postergar el reembolso principal y la totalidad de los intereses 

Casi con un tono fatalista, se constata que “sin embargo, la crisis llegó: a partir 
del primer trimestre de 2005, cayó la construcción de viviendas en Estados Unidos; 
en el tercer trimestre bajó el ritmo de ventas, y en el cuarto trimestre se desaceleró 
la subida de los precios de venta. El valor de las viviendas comenzó a descender” 
(Attali, 2009, p. 63). El posterior shock !nanciero global fue descrito, entre otros, 

subprime, puede a!rmarse que si bien las crisis en países en desarrollo han sido re-

tantas precedentes fue su sello made in USA. Y mientras que las otras habían sido 
contenidas, esta se extendió por todo el mundo, lo que no sucedía desde la Gran 

Un paralelo en el tiempo, planteado como paradoja por uno de quienes profe-
-

de bienes inmuebles, cuando los primeros especuladores compraron y vendieron 
solares subdivididos como si fueran acciones de una empresa, duplicando y tripli-
cando sus bene!cios en semanas, por no decir en días (…). En un momento el auge 
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se convirtió en una burbuja” (Roubini & Mihm, 2010, pp. 29-30). Los mismos 

regulación !nanciera y la !ebre de innovación !nanciera conspiraron para crear 
una burbuja que, al estallar, sentó las bases para que el sistema !nanciero de Wall 
Street llegara al borde del colapso, se produjera una brutal depresión económica 
entre los ciudadanos de a pie y se generara una crisis mundial” (Roubini & Mihm, 
2020, p. 31).

investigación: relevar la evidencia de la relación entre el sector inmobiliario y las 

subprime, 

burbuja inmobiliaria asociada a las hipotecas de alto riesgo o de “vivienda social”.

Inmobiliarización del sector .nanciero: aproximación conceptual

¿Se ha vuelto obsoleto el ciclo económico? “Con buena parte del mundo en medio 
-

ta, estos pronunciamientos optimistas suenan casi increíblemente presuntuosos” 

haber domesticado y superado los conocidos boom-bust cycles. A propósito de estos 

boom-
bust cycles observados en las otras crisis nacionales, ya que muchos de los episodios 
críticos experimentan burbujas de precios, y particularmente burbujas inmobilia-
rias, a menudo generadas por liberalización !nanciera (aunque en el caso de EE.UU. 

plenamente). Para ellos, los real estate ventures han sido centrales en muchas de las 
recientes crisis bancarias.

Brown (2000), por su parte, ha analizado la conducta de los Real Estate Inves-
tment Trust en la declinación de los ciclos inmobiliarios. Muchas de las economías 
que sufrieron la última crisis presentaban vulnerabilidades similares a las de Estados 

que, en primer lugar, dicho país no era ni de lejos el único con una burbuja inmo-
biliaria: un incremento a un ritmo inexorable en el precio de los bienes inmuebles 

-
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nam. Los mismos autores, aludiendo a �e Economist, recordaban que el precio 

-

y 2007. Constataban que las razones eran las mismas: políticas monetarias laxas, 

menos regulación de los mercados hipotecarios y !nancieros, sensación de mayor 
poder adquisitivo de los propietarios de inmuebles de precios crecientes y, por ende, 
mayor gasto y menos ahorro de los mismos. En consecuencia, “el posterior boom de 
las inversiones residenciales elevó el PIB de muchos países” y, comparativamente y 
en conclusión, “la situación en Estados Unidos era mala, pero no era ni de lejos la 

-

comparable, si no mayor” (Roubini & Mihm, 2010, pp. 210-212).

!scal y comercial de Estados Unidos y a una economía global desequilibrada, serían 

booms en el Reino 

Rusia, India, China y Corea” (Shiller, 2009, p. 9).
“A menudo se comenta que la actual crisis !nanciera mundial empezó en Es-

tados Unidos. Esta a!rmación no es inexacta, puesto que las primeras !suras de 
la arquitectura !nanciera global (…) guardaban relación con las hipotecas subpri-
me (hipotecas de alto riesgo) que se originaron en Estados Unidos. Entre enero y 

EE.UU. cerraron o se declararon en quiebra” (Shiller, 2009, p. 9).

de otras crisis periódicas asociadas a los ciclos económicos, sería el resultado de 
una extraordinaria expansión crediticia durante el cuarto de siglo que la precedió 

simetría que desplazó los ahorros internacionales desde la periferia, donde solía 
ocurrir la mayoría de las crisis, al centro. Ello permitió que Estados Unidos tuviese 

China y otros países acumulaban reservas externas… La crisis inmobiliaria hace 
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las innovaciones !nancieras, ya que la crisis de las hipotecas subprime inducía un 
abombamiento de la superburbuja (Locussol, 2007).

boom 
presentaba una alta probabilidad de verse tan afectada como Estados Unidos: el 

-

boom sectorial 
-

sus bancos soportaran mejor la crisis, aunque el impacto de la misma en el conjunto 

inmobiliaria. Su normativa !nanciera Dexible no funcionó mejor que la de Estados 
-

-
-

ducción de los instrumentos de política económica para el ajuste fueron consecuen-

diagnóstico con Bernardos (2009). Las particularidades de la crisis inmobiliaria 

la consiguiente recesión, el Ministerio de la Vivienda (2010) volvió a impulsar el 
alquiler y la vivienda “protegida”, asimilando esta a un número de viviendas “libres”.

-

(históricamente, los mínimos) e incremento signi!cativo en los plazos medios de 

que tales condiciones de !nanciación han redundado a su vez en un incremento 
histórico del precio de la vivienda, y ciertamente han favorecido a las empresas 
constructoras y agentes promotores. Las mismas condiciones favorables, a las que 
se agrega el ingreso de capitales extranjeros orientados a la compra de inmuebles 

2013, p. 11).
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de inDuencia que haya tenido en este crecimiento “la progresiva basculación del 

que el acelerado incremento del peso proporcional del mismo no puede ser ajeno 
al resultado global” (p. 7). Agregan que la menor rentabilidad en otras opciones 

nacional hacia la adquisición de suelo o inmuebles, en los que la revalorización anual 
por la acelerada subida de precios auspiciaba bene!cios notoriamente superiores a 
los ofrecidos por las restantes formas de inversión” (p. 11). “La construcción se 
erigió, así, en la verdadera industria nacional, cuyo peso económico se elevaba bien 
por encima de la media europea” (Naredo, 2012, p. 65).

-
cunstancias muy disímiles. En Chile, un reciente Informe de Estabilidad Financie-
ra del instituto emisor dedica una sección especial a las “implicancias” del sector 
inmobiliario en aquella: “El sector inmobiliario es de gran relevancia en el ciclo 
económico, ya sea que se considere su participación en el PIB o en la cartera de 
diferentes agentes !nancieros” (Banco Central de Chile, 2011, p. 36). Esta asevera-

stock
seguros de vida exhiben una exposición, vía mutuos, letras y bienes inmuebles, igual 
al 26,1% de sus activos totales”. En el mismo texto citado se reconoce que “la impor-
tancia de los ciclos en el sector inmobiliario, así como la propagación al resto de la 
economía, se puso de mani!esto en la crisis subprime en EE.UU., y en la gestación 
de vulnerabilidades macro!nancieras en varias otras economías en el mundo, como 

-

-

-

fue el detonante de la actual crisis, impulsada por el sector inmobiliario”, pero los 
complejos valores mobiliarios creados en los laboratorios !nancieros de Wall Street 
sí podrían dar la talla como desencadenante” (Roubini & Mihm, 2010, p. 35). En 
relación con los períodos de prosperidad en los ciclos económicos y los activos de 

-

agregan: “La reciente burbuja inmobiliaria en Estados Unidos siguió ese guion al 
pie de la letra: se decía que los bienes inmuebles eran una ‘inversión segura’, que 
‘nunca perdía valor’ porque ‘los precios de las viviendas nunca bajan’” (p. 36). El rol 
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de la especulación en los ciclos inmobiliarios es ampliamente tratado por Malpezzi 
y Wachter (2005).

A propósito de las burbujas inmobiliarias y sus distorsiones en los mercados, 
-
-

Concluye el autor diciendo que “ambos casos permiten evaluar la importancia que 

Con todo, y pese a la abundante evidencia histórica y a la innegable relevancia 

un rol causal entre una variedad de condicionantes. Roubini y Mihm (2010) a!r-

la culpabilidad atribuida a las hipotecas subprime, o hipotecas basura o tóxicas, por 
infectar un sistema !nanciero global que estaba sano, pero que era de alto riesgo, 

en la sombra”. Los autores discrepan, asimismo, de la supuesta originalidad de la 

crisis principal o exclusivamente en EE.UU., sostienen que se enmarca en una crisis 
amplia del capitalismo global del presente siglo, enfatizando que, en el capitalismo 
moderno, las crisis son la regla, no la excepción.

subprime, a!rma que “sin embargo no deberíamos confundir los primeros síntomas 
de la crisis con la causa última de la misma (…) las burbujas del mercado !nanciero 
y del mercado de valores, unos sucesos de magnitud internacional” (p. 9).

Según Roubini y Mihm (2010), una explicación habitual de la crisis re!ere a la 
burbuja inmobiliaria, los prestatarios subprime y sus hipotecas que, titulizadas, ha-
brían infectado y derrumbado el sistema !nanciero global. Estos autores sostienen 
que esto no fue sino el principio, y que los cambios en los gobiernos corporativos y 

-

serían corresponsables. En cuanto a la relevancia de la intervención gubernamental, 

a la omisión regulatoria ante el crecimiento de la banca en la sombra.
-

“originar para mantener”, es decir, el banco que originaba la hipoteca, la conser-
vaba. Con la innovación !nanciera a partir de los setenta y la titulización, “los ac-
tivos elegidos como hipotecas podían ahora agruparse y transformarse en activos 
líquidos con los que se podría negociar en el mercado abierto (…). Con el tiempo, 
otros organismos gubernamentales, como Freddie Mac y Fannie Mae, entraron en 
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-

y otros inversores institucionales) podía reducir el riesgo de que se produjera una 

‘originar para mantener’” (Roubini & Mihm, 2010, pp. 110-112).
En relación a esto, Krugman (2010) comenta que “mientras que los precios de 

las viviendas siguieran subiendo, todo parecía bien y el esquema Ponzi seguía ro-
dando. Había unas pocas hipotecas en mora, los títulos respaldados con hipotecas 
arrojaban grandes ganancias y los fondos continuaban entrando al mercado inmo-
biliario” (p. 155). El mismo economista advierte, sin embargo, que las consecuen-
cias de la explosión de la burbuja de la vivienda fueron peores a lo imaginable: “El 

precios de la vivienda en picada que a los efectos de la caída de la bolsa (en 2000)”. 
“Porque el sistema !nanciero había cambiado de manera que nadie entendía por 

-
men & Fisher, 2004).

un alza desmedida en el precio de la vivienda por lo general precede a una crisis 
!nanciera” (p. 241). Entre sus secuelas, indican, “los declives en el precio real de la 

bancarias tienden a producirse ya sea en el clímax de un boom en el precio real de 

ciclo de expansión y contracción en el precio de la vivienda.
-

lejos de ser el único caso en este respecto. En una obra anterior documentarnos la 
trayectoria en los precios reales de la vivienda alrededor de todas las crisis bancarias 

-
rias de las crisis en el mundo luego de 1973 “tuvieron como base cuestiones de 
propiedad (raíz) o de desarrollo urbano” (p. 14), y que “no hay, por tanto, nada de 
original (…) en su enraizamiento en el mercado inmobiliario y en el desarrollo ur-

de las crisis !nancieras” (Harvey, 2012, p. 321).
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A la comentada mayor vulnerabilidad del sistema !nanciero frente a los ciclos 

la vivienda. Tanto este último como el factor de riesgo asociado a la exposición 
inmobiliaria directa o indirecta ayudan a comprender cómo los ciclos inmobiliarios 
detonan las crisis bancarias.

-

con lo que podría denominarse ‘la burbuja del endeudamiento de los hogares’, que 

-

inmobiliario entre el sistema !nanciero y la economía real.
Consecuentemente con las argumentaciones expuestas, “puede conjeturarse 

que una de las razones por las que las grandes crisis bancarias tienden a prolon-
garse por tanto tiempo es que estos episodios involucran el persistente ciclo del 
sector inmobiliario (…). Luego de la reciente crisis hipotecaria, la contracción del 

Si efectivamente hay una cierta relación de causalidad entre los ciclos inmobi-
liarios y las crisis !nancieras, entonces no puede sorprender que, identi!cando “los 

que “en el caso de las crisis bancarias el precio real de la vivienda ocupa casi el pri-
mer sitio en la lista de indicadores con!ables (…) pues es el que produce un menor 
número de falsas alarmas. Monitorear la evolución del precio de la vivienda tiene 

crisis bancaria” (pp. 300-301).
El rol económico excepcionalmente determinante del sector inmobiliario jus-

-
rios otros países probablemente hubieran sufrido recesiones cuando sus burbujas 
inmobiliarias reventaron, aun si el sistema !nanciero no se hubiera derrumbado” 

negativo en el empleo con la caída de la construcción y la consiguiente reducción 

menos empleo y menos gasto.
Aislando el sector inmobiliario del !nanciero en un escenario de crisis, Paul 

Krugman rati!ca la relevante incidencia del primero como generador, por sí mis-
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necesariamente un mecanismo causal (…). Los colapsos del sector inmobiliario y en 
el precio de las acciones asociados con una crisis bancaria tendrían efectos negativos 

-
nerabilidad del sector !nanciero frente al ciclo inmobiliario y los efectos multi-
plicadores de aquel fueron previstos y anunciados por Roubini: en septiembre de 

las hipotecas paralizaría todo el sistema !nanciero global al revelarse valores con 
respaldo hipotecario por billones de dólares, con consecuencias en todo el sistema 
!nanciero, desencadenando una crisis. Predijo que esta no tardaría en propagarse al 
exterior generando una pandemia !nanciera global (Roubini & Mihm, 2010). La 

de inDación inicial.

Indicadores macroeconómicos inmobiliarios: aproximación cuantitativa

“Al comienzo de la crisis no sucedía aparentemente nada fuera de lo común, ex-
cepto la incapacidad de un grupo de familias norteamericanas para reembolsar sus 

(Attali, 2009, p. 9). Con un tono de perplejidad, este autor a!rma en el mismo tex-
to: “Muy pocos expertos advertían que la deuda privada y no la pública era la que 
generaría los problemas. Casi ninguno de ellos comprendía que la crisis se desataría 

-

2004, permitiendo que se forjara una burbuja !nanciera e inmobiliaria en los Esta-
dos Unidos. La diferencia de esta burbuja inmobiliaria respecto de otras en diversos 

internacional (…) había valores hipotecarios de Estados Unidos distribuidos por 

Aun considerando el volumen de esta burbuja y su trascendencia internacio-
nal, cabe preguntarse: ¿cómo una crisis inmobiliaria circunscrita a Estados Uni-
dos deviene en una crisis mundial? Ramonet (2009) plantea esta cuestión y a!rma 
que la desregulación bancaria y la hiperso!sticación de la industria y la ingeniería 

-
-

mía inmobiliaria que para los mercados !nancieros.
En relación con este proceso de !nanciarización, Corpataux, Crevoisier 

y {eurillat (2009) plantean que para pasar desde el capital real (edi!cios, 
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infraestructura…) al capital !nanciero, se requieren ciertas transformaciones; en 
primer lugar e imperativamente, que el control del capital real sea formalizado 
mediante de su securitización (equity and shares); un contexto institucional 

telecomunicaciones; y agentes e instituciones de intermediación especializada. Los 
autores citados de!nen !nanciarización, consecuentemente, como la construcción 

naciones gracias a los mercados !nancieros.
Una de las consecuencias, entre otras, de la !nanciarización descrita fue que los 

excedentes de ahorro de Japón, Alemania, China, y de varias economías emergen-
tes, se invirtieran comprando la deuda de Freddie Mac y Fannie Mae y otros valores, 
con respaldo hipotecario garantizado por tales instituciones: “Todos estaban implí-
citamente garantizados por el Tesoro de Estados Unidos” (Roubini & Mihm, 2010, 
p. 139). Estos autores agregan que los acreedores privados de ese país, en especial 
inversores e instituciones !nancieras de Europa, fueron los mayores compradores 
de productos titulizados, impulsando la creación de la burbuja inmobiliaria.

2009). “La crisis (subprime
shock a la 

-
pataux, Crevoisier & {eurillat, 2009, p. 330). Cuando la burbuja se rompió, los 

medias de ahorro habían caído a cero. La explosión afectó primero a las hipotecas 

inmobiliaria residencial, y enseguida comercial. Cayó la demanda, el valor de las 
acciones, la posibilidad de endeudamiento, y luego colapsó la industria manufac-
turera norteamericana… Los efectos se ampli!caron porque los bancos inventaron 

los entes reguladores, los que se habían dispersado en el sistema bancario mundial. 

se desmoronaron (Stiglitz, 2010).
-

milias fue secundada de manera importante por la Reserva Federal al reducir los 
intereses a niveles extremadamente bajos, para evitar una recesión luego de la inDa-

-
miento hipotecario de los hogares subió en 75%, a medida que los propietarios de 
viviendas obtenían hipotecas mayores y extraían dinero de ellas para diversos !nes. 
Esto incentivó la economía, y la inversión en vivienda privada se incrementó hasta 
el 36% de la inversión privada total en 2005, un nivel no registrado desde el auge de 
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-
larización permitió que los consumidores estadounidenses transformaran activos 

una reducción en el ahorro” (p. 234).
Según Cassidy (2011), la Reserva Federal, conservando su tasa en menos del 

de inmuebles y comerciantes, consumidores y especuladores como resultado: desde 

dólares por hogar.
En el marco del creciente endeudamiento de los hogares, el incremento acelera-

-

-

-
-

cientos noventa por ciento (…). La deuda de los hogares suponía el cuarenta y ocho 

por ciento” (Roubini & Mihm, 2010, p. 141). Estos autores explican que gran parte 
de esa deuda devino como apalancamiento en el sector inmobiliario, ya que se com-

-

del período de 1996 a 2006, este crecimiento estaba ligado en particular a la fortí-

monto total de hipotecas, que equivalía a 2,5 billones de dólares a mediados de los 
noventa, alcanzó a casi 10, 4 billones en 2007. Concluye que la maquinaria entrela-
zada y con!gurada por la industria de la construcción de viviendas, los bancos y las 
!rmas !nancieras promovió un crecimiento desmesurado del sector inmobiliario e 
hipotecario.

En este contexto de gran incidencia macroeconómica del sector inmobiliario 

-

2006, las hipotecas de alto riesgo (subprime) y de medio riesgo (Alt-A) representa-
ban el 33% de las hipotecas nuevas: las primeras pasaron del 7 al 20% entre 2001 y 
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2006, y las segundas del 2 al 12% en igual período. El precio real de las casas subía 

Attali (2009) sintetiza la situación indicando que “en 2007 los norteamericanos 

norteamericana superó los 7 T (siete billones de dólares), es decir, el 70% del PIB 
(…). La deuda total de los norteamericanos (incluyendo todos los agentes) llegaba 

billones de dólares), suma equivalente a los bonos del Tesoro norteamericano. El 
dinero barato causó así una burbuja inmobiliaria: entre 2000 y 2005, el valor de 

boom de nuevas construcciones. Merrill 
Lynch observaba que casi la mitad del crecimiento del producto de Estados Unidos 

-
-

son y Rosner, el 40% de las viviendas adquiridas tenía como !nalidad la inversión o 

y aunque no siempre de modo directo, relacionada con el sector vivienda, es un 
indicador su!cientemente elocuente de su trascendencia macroeconómica y de 
la compleja y múltiple matriz intersectorial de la propia economía inmobiliaria. 
Esta misma condición cualitativa e incidencia cuantitativa permiten comprender la 

de los derivados !nancieros ni la crisis bancaria observables en los Estados Unidos 

efecto retardado de sus compromisos hipotecarios).

-
glo pasado hasta 2007, a partir del cual el sector se paraliza y arrastra al conjunto 
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frente a 5.000 por millón en los mercados de la Unión Europea. En contraste, el 
descenso de las estadísticas luego del cambio de tendencia en 2007 es muy brusco: 
el número de viviendas libres iniciadas en 2010 no alcanzó al 10% de la cifra de 

no vendidas.
La cuantía macroeconómica del sector inmobiliario y su impacto recesivo en 

Le Nouvel Observa-
teur

aproximaron a los 7 billones de euros entre 1990 y la crisis de 1997, equivalentes a 

-
tundente la signi!cación macroeconómica del sector inmobiliario y su efecto mul-
tiplicador en períodos de crecimiento y de recesión. No es casual que economistas 
tan reconocidos como Stiglitz (2010) y Shiller (2009:121) a!rmen, el primero, que 
entre dos tercios y tres cuartos de la economía estadounidense estaban relacionados 

-
gundo, complementariamente, que “el mercado inmobiliario es uno de los activos 

-
za producida anualmente en la economía global es de aproximadamente 50 billones 
de euros, y que el valor del stock mundial de los bienes inmobiliarios es del orden de 
75 billones. Resalta, sin embargo, que a !nes de 2007, el valor total de los productos 
derivados superaba los 1.000 billones de euros.

el colapso del mercado de las hipotecas de alto riesgo (subprime) en julio de 2007, 

sectores uno tras otro (…). Este lío !nanciero no tardó en registrarse con números 
negativos en la economía ‘real’: caída del empleo, debilitamiento del consumo y 

2009, p. 132). La inestabilidad pasó de las viviendas a la deuda de las tarjetas de 

“Este lío !nanciero” fue de tal magnitud que en Estados Unidos los avales y 
-

encubiertos. La Reserva Federal compró hipotecas asumiendo garantías de poca 
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-
glitz, 2010).

Proporcionales a la gran inDuencia económica y !nanciera del sector inmo-

contrarrestar el estancamiento económico y como base de la !nanciarización, y 
-

cado inmobiliario podría llevar a una contracción económica y a un caos !nanciero 
-

do a que el consumo en EE.UU. es la principal base de la demanda de la economía 
subprime tampoco 

terminó en las fronteras de Estados Unidos. Los boyantes mercados inmobiliarios 

-
cional de los activos inmobiliarios, en la víspera de la crisis.

La crisis se hizo global con celeridad, ya que casi un cuarto de las hipotecas es-
tadounidenses se había dispersado, para bene!cio relativo de ese país, en el extran-

-

los Dujos de inversión extranjera directa, las remesas decrecientes y una caída signi-
!cativa del turismo internacional” (p. 312).

Entre los efectos y consecuencias de la crisis, Agosín (2010) destaca el gran au-
mento en las primas de riesgo para las economías emergentes. Ejempli!ca, en el 

-

-

agotar el stock se incrementó hasta 17 en julio de 2009; en !n, la inversión total en 

variación anualizada, hasta 41% en el primer trimestre de 2009. Buena parte de esta 
caída se asocia a la baja del precio del cobre (Moyano, 2010).

cuarta parte (Stiglitz, 2010).
Entre los múltiples impactos de la crisis, que dan cuenta reiterada de la 

marcada incidencia inmobiliaria en tantos y variados sectores económicos, algunos 

impactaron los ingresos impositivos de los gobiernos estatales y locales en Estados 
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inversionistas en bonos municipales y estatales hay una distinción de importancia, 
ya que, a diferencia del marco normativo previsto para las municipalidades, no 

los ingresos por impuestos. Los estados y las localidades, cuyo gasto constituye casi 
una tercera parte de todo el gasto gubernamental, ven afectados sus presupuestos. 
En 2009, tan solo California tuvo que disminuir gastos y subir impuestos por 
42.000 millones de dólares (Stiglitz, 2010).

que corresponde a la recaudación del Impuesto de Bienes Inmuebles (IBI) de na-
turaleza urbana en el total de los presupuestos municipales, revelando el grado de 
dependencia que las haciendas locales, en especial en el litoral, tienen respecto de la 
tributación inmobiliaria.

Pero estos efectos locales no son sino expresiones especí!cas del contagio de 
una crisis global detonada por el sector inmobiliario a partir de la hipotecas subpri-
me. -

y, “a la hora del juicio !nanciero !nal, la terminación de la burbuja de la vivienda 

-

-

de riqueza global, a octubre de 2009, “sería del orden de US$ 77 mil millones de 
millones, es decir, alrededor de 140% del PIB mundial” (p. 137).

No casualmente, un estudio del Fondo Monetario Internacional (Laeven & 

-
ma que las que nacen a partir de los sectores inmobiliario y bancario son particu-

cabe!). Shiller (2009) lo con!rmaba tempranamente: “la crisis de las subprime es la 
denominación de un punto culminante e histórico de nuestro sistema económico y 
nuestra cultura. Se ha producido fundamentalmente tras el estallido de una burbuja 

causado estragos en muchos otros países a modo de derrumbes !nancieros y crisis 

-
cas subprime 
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Conclusiones

1.
han estado estrecha y recurrentemente relacionados con las crisis bancarias y 
!nancieras (Laeven 

como emergentes de los diversos continentes, se veri!ca dicha relación (Ma-
richal, 2010; Roubini & Mihm, 2010). Históricamente, esta precede con mu-

-

de multiplicación y contagio (Stiglitz, 2010). El factor inmobiliario ha sido 

crisis subprime con todas sus secuelas.

2.

causas que, con cierta regularidad y en conjunto con otras endógenas, incre-
-

to, el consumo y la especulación, con un efecto precio en los activos, sobre 

entre otras, ilustran la vinculación de sus burbujas inmobiliarias con el ingreso 
de capitales externos, sumado a otros factores crediticios locales (Shiller, 2009; 

3. La titulización, ampliando casi ilimitadamente la transabilidad hipotecaria 
(Ramonet, 2009; Roubini & Mihm, 2010) y, por ende, la liquidez de acti-
vos natural o tradicionalmente poco líquidos y de altos costos de transacción, 

-
dera revolución inmobiliaria. Convirtiendo capitales reales en capitales !nan-
cieros (Corpataux, Crevoisier & {eurillat, 2009), la titulización permitió de 
modo radical la !nanciarización del sector inmobiliario, otorgando amplia 
movilidad a activos casi por de!nición inmóviles. Ello no solo hizo posible una 
mayor participación hipotecaria en las colocaciones de los fondos de inversión, 

-
to hipotecario, multiplicando la deuda de los hogares y del sector privado en 
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general. La titulización, incrementando su transabilidad y liquidez, !nanciari-
zó al sector inmobiliario a la vez que “inmobiliarizó” al sector !nanciero.

4. Este último ha acusado demostrada y recurrentemente una mayor vulnerabi-
lidad a los ciclos de precios de la vivienda y a las burbujas inmobiliarias que a 

-
yor en la vivienda (Roubini & Mihm, 2010). En extremo, produce un “efecto 

-

titulización, a su vez, fragmentando, atomizando y dispersando el riesgo hipo-
tecario (Roubini & Mihm, 2010; Stiglitz, 2010), lo minimiza para algunos y lo 
endosa e incrementa para muchos, potenciando un efecto contagio inconmen-
surable. Sin causar las crisis por sí misma, la titulización las maximiza. Cuando 
la deuda hipotecaria llega a ser casi equivalente al PIB de la mayor economía 

-

el monto total de títulos, incluidos los inmobiliarios, es comparable al de los 

la mayor vulnerabilidad del sector !nanciero frente a los ciclos y burbujas del 

5.
conclusiones anteriores. Por su alta contribución al PIB, por su decidida par-

-
cios y tres cuartas partes de la diversi!cada economía estadounidense estaban 
relacionados con la vivienda (Stiglitz, 2010), entonces no cabe duda alguna de 
la determinante incidencia macroeconómica del sector inmobiliario. ¿Podría 

estar relacionadas con los ciclos inmobiliarios? En !n, ¿podrían ser tales crisis 

6. La incidencia macroeconómica del sector inmobiliario hizo y hace posible, en 
períodos de expansión del ciclo de inversiones y precios de la vivienda, un in-
cremento mayor del PIB (Roubini & Mihm, 2010), tal como se ha registrado 
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países. La alta ponderación del sector de la construcción en el producto du-

como compensación incentivadora de la economía estadounidense en el pri-

& Mihm, 2010; Cassidy, 2011), demuestran que el gran efecto macroeconó-
mico de la economía inmobiliaria puede producirse vía mercado e inducirse 
vía políticas públicas, para prevenir o mitigar recesiones o francamente como 

-
me potencial del sector inmobiliario para producir, por sí mismo, recesiones 
económicas, incluso sin la concurrencia de derrumbes bancarios o !nancieros 

un mayor impacto !nanciero en la inversión, el empleo y el consumo.

7.
!nanciera, debido a su peso macroeconómico y sus vastas y complejas relacio-

-

En consecuencia, “las conexiones entre urbanización, acumulación del capital 
y formación de crisis merecen analizarse cuidadosamente” (Harvey, 2011, p. 

con mayor potencia y celeridad luego de la titulización y !nanciarización in-
mobiliarias. Por lo mismo, los precios de la vivienda pueden constituirse en los 

-
bilidad del sector !nanciero a tales ciclos.

Las “raíces urbanas de las crisis !nancieras” (Harvey, 2012, p. 321) y la relación 
entre los ciclos inmobiliarios y las crisis económicas se fundamentan, estructural-
mente, en la creciente urbanización de la población y la economía. Golub (2010) 

-
-

de 5 millones de habitantes. Recordando a Mumford, a!rma que el mundo entero 
se ha convertido en una ciudad, en una constelación de polos urbanos que son los 
nodos del espacio económico globalizado: “las capitales del capitalismo”.
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A la urbanización creciente de la economía se suma una progresiva concen-
tración y metropolización de los sectores inmobiliario y !nanciero, y ciertamente 

sectores y de su producción urbana. La yuxtaposición de esta doble concentración, 
económica y territorial, se expresa en una verdadera “metromonopolización” !nan-
ciero-inmobiliaria.

Junio de 2012.

del estallido de la crisis subprime

los bancos y cajas de ahorro aún tienen pendiente el saneamiento de sus activos 
inmobiliarios, “liquidan” las viviendas en sus carteras o las traspasan a terceras so-

-
gas; a las ejecuciones hipotecarias se suma cerca de un millón de casas sin vender. 
En Estados Unidos, millones de familias perdieron sus casas, surgiendo así, según 
McKinley (Cohen, 2012), “ciudades carpas” o hoovervilles. La Administración Fe-

-
teriormente, y el Centro Nacional de Familias Sin Techo debe asistir a millones que 
deambulan en las calles. En Europa, la crisis incrementó las migraciones al punto de 
plantearse la opción del cierre de fronteras, contraviniendo el acuerdo de Schengen: 
surgieron o se fortalecieron los nacionalismos y las reivindicaciones de autonomías, 

Oc-
cupy Wall Street
pobreza llega al 16% de la población (casi cincuenta millones de personas), pro-
porción que supera la de muchos países emergentes. El desempleo alcanza al 11% 

subprime, 
sumadas a crisis inmobiliarias y !scales y recesiones en varios países europeos, han 

-

intenta una unión !scal. Curiosamente, países tan distintos como Grecia y Estados 
Unidos intentan poner en venta o arriendo miles de propiedades públicas para in-
crementar sus ingresos !scales y servir sus abultadas deudas. El precario crecimien-

países europeos han inDuido en las recientes contracciones de las economías de 

de construcción y ventas de viviendas… Es la historia aún inconclusa de la vivienda 
social estadounidense que, !nanciarizada, inmobiliarizó al sector !nanciero y des-

-
cias sociales y políticas. ©EURE
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