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¿Cómo invertir con éxito en
el mercado inmobiliario?

Gonzalo Bernardos Domínguez
Editorial Netbiblo

El sector inmobiliario español, y en con-
creto el mercado residencial, ha sufrido en
el último lustro unas importantes tensiones
de precios, que han llegado a convertirlo en
un considerable problema político y econó-
mico, que se agrava con la recesión que se
observa desde finales del año 2007.

Pero, ¿se trata de una situación normal,
que responde a las etapas cíclicas de la eco-
nomía? ¿Tiene precedentes en la historia
inmediata? ¿Ha existido una burbuja inmo-
biliaria que ahora va a estallar? ¿Cuál es la
mejor estrategia para invertir en el sector
inmobiliario? ¿Pueden ser rentables inver-
siones en el extranjero? A estas y otras
muchas preguntas se responde en la obra
de Gonzalo Bernardos, que bajo un título
un tanto equívoco se encuentra un claro y
elocuente análisis de la evolución del mer-
cado residencial español desde mediados
de la década de los ochenta hasta la actua-
lidad, además de la descripción del papel
que han jugado los distintos protagonistas
del sector (banca, intermediarios, promo-
tores, administración) y de un interesante
contraste entre los “mitos y realidades”
sobre el mercado de la vivienda. Como res-
puesta al título del libro, también se desti-
na un capítulo al análisis de las estrategias
de inversión inmobiliaria.

Como indica el propio autor en el pró-
logo, el libro va dirigido al gran público,
escrito de forma muy inteligible y huyendo
de un lenguaje excesivamente técnico (o,
más llanamente, no dirigido exclusivamen-

te a economistas), lo que lo hace altamente
comprensible.

Sin ninguna duda, el primero de los
cuatro capítulos, “El mercado de la vivien-
da en España (1986-2007)” resulta de
gran interés para los que nos dedicamos al
estudio de los precios del mercado inmo-
biliario y su evolución temporal y territo-
rial. En él se analizan las conexiones e
interrelaciones entre la economía española
y el mercado residencial, así como las
principales causas y consecuencias de su
evolución. El análisis del mercado se divi-
de en cuatro etapas: una primera, de 1986
a 1991, que denomina de la “falsa burbu-
ja”, en la que después de un periodo de
recesión el mercado inmobiliario entra en
una fase de expansión, con un importante
incremento del precio de la vivienda, que
comporta un elevado esfuerzo bruto para
adquirir este bien. Se produce una mayor
demanda que la oferta disponible, y se
detallan las causas del boom inmobiliario
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como el incremento de la desgravación fis-
cal para la adquisición de vivienda nueva,
tanto para primera como para segundas
residencias, lo que lleva a una mayor
demanda de viviendas turísticas y como
inversión; esta situación convive con unos
elevados tipos de interés nominal y real, a
diferencia de lo que sucede en etapas pos-
teriores.

La segunda fase es la que denomina
como ligera recesión inmobiliaria, que va
de 1992 a 1997, iniciada con la recesión de
la economía española (1992-1993), la
supresión de la desgravación fiscal de la
segunda residencia y el elevado porcentaje
de la renta media mensual familiar para
hacer frente al pago de la hipoteca. A este
breve periodo de estancamiento le sucede
la tercera etapa del “boom” inmobiliario
(1998-2005), paralelo al crecimiento del
PIB, a la escasa inflación y a la importante
disminución del tipo de interés nominal y
real, que entre otros factores que interactú-
an a la vez hacen de la vivienda un “activo
barato”. El autor analiza detalladamente las
distintas fases del incremento de los pre-
cios de la vivienda y sus causas (preferen-
cia por la ciudad, llegada de numerosos
inmigrantes, sobrevaloración de la vivienda
usada, relación entre los ciclos inmobilia-
rios y los bursátiles, la elevada pero insufi-
ciente oferta de viviendas…).

El capítulo finaliza con el análisis de la
crisis inmobiliaria que se produce a partir
del año 2007 y las previsiones de futuro,
poco halagüeñas según Bernardos.

En el segundo capítulo se analiza el
papel que han tenido los diferentes prota-
gonistas del mercado inmobiliario: las
entidades financieras y su participación
directa en el mercado residencial; las agen-
cias inmobiliarias y las diferentes tipologí-
as de negocio, su ámbito de actuación, la
necesaria adaptación a los nuevos tiem-
pos; las empresas promotoras y la impor-
tancia del suelo; la administración y la
función que según el autor ha tenido en el
periodo analizado.

En el tercer capítulo, “mitos y realida-
des” sobre el mercado de la vivienda en
España, Gonzalo Bernardos expone algu-
nas “leyendas urbanas” y su realidad. Así,
el primer “mito” que aborda es aquél que
dice que la vivienda en España jamás 
ha bajado ni nunca lo hará, anteponiendo
la realidad de que en determinados perio-
dos (1992 - 1993 y 1992 a 1997) los 
precios han disminuido en términos rea-
les, y puede suceder lo mismo en el futu-
ro inmediato.

El segundo “mito” que aborda es aquel
que atribuye al elevado precio del suelo el
incremento de los precios de la vivienda,
algo muy conocido por los valoradores,
que habituados a la utilización del método
residual, saben que es la vivienda la que
determina el precio del suelo y no al revés.
El tercer “mito” que desmiente el autor es
que pagar un alquiler es tirar el dinero,
demostrando que en determinadas circuns-
tancias no es así. La posible existencia de
hipotecas a 100 años y la existencia de una
reciente burbuja inmobiliaria son los res-
tantes mitos que desmiente el autor, con
clara rotundidad y pruebas evidentes.

El cuarto y último capítulo responde al
título del libro, y analiza las estrategias de
inversión en el mercado inmobiliario, dibu-
jando los distintos perfiles de inversor (el
que utiliza una estrategia basada en la evo-
lución reciente, el miedoso, el que copia
comportamientos de los demás), así como
la rotación de activos, la globalización
inmobiliaria, y las perspectivas que ofrece
la inversión internacional.

El profesor Gonzalo Bernardos inició su
especialización en el mercado inmobiliario
cuando en 1995 fue nombrado director del
Graduado en Estudios Inmobiliarios y de
la Construcción de la Universidad de Bar-
celona (estudios universitarios que ofrecen
un interesante programa docente que se
centra en las diversas especialidades del
sector inmobiliario), y posteriormente al
dejar este cargo el año 2000 puso en mar-
cha, junto a Joaquim Novella, el prestigio-
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so Máster en Asesoría y Consultoría Inmo-
biliaria en la misma Universidad. Desde
entonces sus artículos en la prensa y sus
estudios sobre el sector inmobiliario son
un buen referente sobre el sector, intentan-
do ofrecer una prospectiva sobre su evolu-
ción que, con el paso del tiempo, se ha
mostrado plenamente acertada. Si se repa-
san sus artículos publicados en la prensa
sobre la evolución del sector, se constata
que a través del análisis de variables de

coyuntura nacional e internacional había
pronosticado hace algún tiempo la rece-
sión que ahora se evidencia de forma clara.

En definitiva, y tal y como indicábamos
al inicio de esta reseña, esta obra nos pare-
ce de gran ayuda para conocer la evolución
reciente del mercado de la vivienda, que sin
duda permite un mejor análisis de la reali-
dad actual.

Jordi Bernat �
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Cien millones de parcelas en
Francia. 1807-Un catastro
para el imperio.

Obra colectiva, coordinada por 
Pierre Clergeot
Edita: Dirección General de
Impuestos. Ministerio de finanzas.
Francia.
Editorial: Publi –Topex.

La obra, escrita en francés,  fue editada
el pasado año en conmemoración del
segundo centenario de la existencia del
catastro, creado en el país vecino por la Ley
de Finanzas de 15 de septiembre de 1807.

En el libro han participado diversos
autores, coordinados por Pierre Clergeot,
Doctor en geografía y profesor de la Escue-
la Superior de Geómetras y Topógrafos de
Paris.

El recorrido histórico que se realiza en
este trabajo no se limita exclusivamente a
la iniciativa puesta en marcha por Napoleón,
sino que estudia también sus antecedentes
con intensidad. Queda bien reflejado en el
texto como del Catastro de Saboya (1728)
al Catastro por tierras de cultivo, pasando
por el de las parroquias de la generalidad
de París, de Bertier de Sauvigny (1776), o
de Alto Guyena (1789), la iniciativa tuvo
muchos antecedentes y todos ellos tuvie-
ron un objetivo común:  mejorar el reparto
del impuesto territorial.

El esfuerzo realizado  en la implanta-
ción de la iniciativa es digno de elogio. El
establecimiento del Catastro general sólo
estará acabado en 1848, después de haber
superado numerosas dificultades. Como se
destaca en la parte del texto de la que es

responsable Nadine Vivier, cuando nos
muestra en detalle los debates que fue
necesario superar para definir el catastro,
que desde su origen tuvo sus detractores.
Habrá que esperar hasta 1827, año en el
que las pasiones se calman y el catastro
parcelario es finalmente aceptado.

El enfoque dado por Florence Bourillon
sobre la realización de los catastros urba-
nos, entre 1807 y 1850, y el informe de la
constitución de un catastro parcelario en
Alto Guyena, por Pascal Clapier, inspector
de catastro, viene a completar este impor-
tante trabajo de búsqueda histórica.

Sobre la importancia política que tuvo
en la época esta iniciativa, podemos trans-
cribir las mismas palabras de Napoleón,
incorporada en el memorial de Santa Elena
de 29 de febrero de 1816, y que se recogen
al final de la obra:

Abril 2008



“El Catastro puede ser considerado en
si mismo como la verdadera Constitución
del Imperio, lo que significa que es la
verdadera garantía de las propiedades y la
certeza de la independencia de cada uno,
porque una vez que haya sido establecido
y que la ley haya fijado el impuesto opor-
tuno, cada uno podrá hacer sus propias
cuentas y no tendrá ya que quedar más  al
arbitrio de la autoridad o de los reparti-
dores, pues esto es el punto más sensible
y el mejor método para forzar la sumi-
sión”. 

Con una extensión de 119 páginas, el
libro cuenta con un cuidado trabajo de edi-
ción digno de la efemérides que conmemo-
ra. La calidad de los textos y, sobre todo, de
la gran cantidad de imágenes que incorpo-
ra, relativas a distintas cartografías catastra-
les de la época, hacen de este libro una obra
de referencia. Además, su redacción, suma-
mente didáctica, incorpora pequeñas notas
biográficas de numerosos personajes fran-
ceses que destacaron en la iniciativa catas-
tral antes y después de Napoleón.

Por su contenido, el libro se convierte
en una obra de lectura obligada para todos
aquellos que quieren conocer en detalle los
orígenes no sólo del Catastro francés, sino
también del actual catastro español, que es
una feliz consecuencia de la misma inicia-
tiva. Resulta, en este sentido, muy  grato
recordar a través de su lectura cómo en sus
orígenes el moderno catastro que hoy
conocemos contó con ilustres predeceso-
res, tales como el mismo Laplace.

Dos siglos más tarde la contribución de
cada ciudadano a las cargas comunes sigue
respetando el espíritu de 1789. La fiscali-
dad moderna ya no se apoya en el sólo
valor del territorio, sino que se ha vuelto
más sofisticada y compleja. Pero también
durante estos 200 años el catastro ha sabi-
do adaptarse para responder a las necesida-
des de sus usuarios. Es hoy un sistema de
información territorial público esencial,
moderno y accesible, que integra la infor-
mación geográfica rica y compleja que
necesita nuestra sociedad, cumpliendo con
ello la función que le asignó Napoleón. �
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Condiciones para la entrega de artículos a CT/CATASTRO

Los artículos que se remitan para su publicación se entregarán en soporte 
magnético, impresos a doble espacio y con una extensión máxima de 25-30
páginas. Deberá constar el título del trabajo, nombre del autor/es e institución
a la que pertenece.

El texto que se desee aparezca en cursiva, deberá subrayarse en el original. Las
notas al texto deberán ir numeradas correlativamente en el texto entre paréntesis
y se localizarán en la página del texto con el que se corresponden. La bibliografía
se presentará alfabéticamente al final del artículo bajo la reseña BIBLIOGRAFÍA,
adaptándose al siguiente formato: APELLIDOS; inicial del nombre; año de 
publicación entre paréntesis; título del artículo o del libro; título de la revista 
precedido de la palabra En o editorial; lugar de publicación (solo para libros);
número de páginas seguido de la abreviatura págs.

La parte gráfica que se editará en color –cuadros, gráficos, planos, etc.– se remi-
tirá conjuntamente con el original del texto, indicándose en el mismo la ubica-
ción exacta dentro del texto.

El pago de cada artículo se estima en 420 € que serán satisfechos a cargo del 
presupuesto del Centro de Publicaciones del Ministerio de Economía y Hacienda,
Centro que realiza tanto la edición como la gestión administrativa de la revista.

El plazo estimado de entrega de originales a partir de la aceptación del encargo
realizado por la Redacción de CT/Catastro será de 30-40 días.

Los artículos deberán ser enviados a la coordinación técnica de la revista:

Coordinación Técnica de CT/Catastro
Dirección General del Catastro
Ministerio de Economía y Hacienda
Paseo de la Castellana, 272
28046 MADRID

Telf. (91) 583 67 56 Fax (91) 583 67 52
E-mail: adjunto.director@catastro.meh.es



Necessary conditions for sending articles to CT/CATASTRO

CT/Catastro is a magazine from the Spanish Directorate General for the Cadastre, 
with a four-monthly periodicity and it is specialized in cadastral management an real
state tax establishing a fund of discussion and analysis of all problems derived from 
the mentioned management, it also deals with the interests of the local administration
world which are directly related to the Cadastre.

The magazine is open to any person who wishes to collaborate. The articles that are
sent to be published:

• Should be sent in a magnetic support, written at a double space and they should 
be not more than 25-30 pages long. It also should have title, author’s name and 
organization’s name to whom belongs.

• If a part of the text is wanted to be written in italics, it should be underlined in the
original. Notes must be correlatively numerated in the text using brackets and will 
be located in the page of the text to which it corresponds. Bibliography shall be at 
the end of the article ad must be alphabetically presented under the title 
BIBLIOGRAPHY, having the following format: SURNAME; name’s initial; publication
date in brackets; article’s title or book’s title; magazine’s title preceded by the word In
or Editorial; Place on publication (only for books); number of pages, followed by the
abbreviation pgs.

• The graphic part will be printed in colours –diagrams, graphics, maps, etc.– should
be sent all together with the original text, pointing the exact location inside it.

Articles should be sent to the technical coordination of the magazine:

Coordinación Técnica de CT/Catastro
Dirección General del Catastro
Ministerio de Economía y Hacienda
Paseo de la Castellana, 272
28046 MADRID
Telf. (91) 583 67 56 Fax (91) 583 67 52
E-mail: adjunto.director@catastro.meh.es



Pautas para la entrega de parte grafica (figuras, planos, fotos, etc.)
para la publicación de artículos en CT/Catastro.

Con carácter general  los originales de la parte gráfica que se quiera reproducir serán
enviados en papel -originales de planos, publicaciones, etc.-.

En el caso de que no se disponga de originales en papel, se ruega seguir las pautas
siguientes:

A) ESCANER

Imágenes que tengan que ser escaneadas: 
(Originales de un libro que no pueda ser enviado a CT, de un Archivo Histórico, etc.)

1. Escanear la imagen a 18/20 centímetros de ANCHO –como máximo– y en 300 pp
(puntos por pulgada).

2. Guardar la imagen al escanear en: Opción RGB y en formato JPG.

B) INTERNET

Imagen directamente de Internet:
(pantallas completas o imágenes dentro de ellas)

1. Pinchar el icono que aparece en la imagen derecha de la pantalla (Acrobat); guardar
la imagen como archivo PDF.

2. Adjuntar la dirección completa de la página web de donde se haya extraído la ima-
gen, pantalla, etc. (para mayor seguridad).

Al elaborar las figuras y gráficos, se tendrá en cuenta que la revista, a partir del nº 59,
abril 2007, se imprime a color.

Preferentemente, la parte gráfica se entregará en un CD aparte, que será enviado por
correo a la siguiente dirección:

Coordinación Técnica de CT/Catastro
Dirección General del Catastro
Ministerio de Economía y Hacienda
Paseo de la Castellana, 272
28046 MADRID
Telf.: 91 583 67 56
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