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RESUMEN: Este estudio analiza las opiniones de politicos y expertos publicadas en cinco diarios
espafoles (los tres principales periédicos nacionales -El Pais, El Mundo y ABC-, y los dos principales
periddicos financieros -Expansion y Cinco Dias-) antes y después de la explosion de la burbuja
inmobiliaria espafola. La metodologia basica del estudio es el analisis de contenido, cuantitativo
y cualitativo, de informaciones publicadas en los diarios citados entre 2003 y 2013. El trabajo se
centra en el andlisis estadistico de coincidencias y divergencias en las declaraciones y opiniones de
esas fuentes en torno a la naturaleza, causas y consecuencias de la burbuja. La hipétesis general
de la investigacion es que antes de la crisis, especialmente entre los politicos, no hubo un verdadero
debate sobre la amenaza de una burbuja del sector inmobiliario, ni sobre sus posibles causas y
consecuencias probables, con lo que dominé en la opinién autorizada un consenso “negacionista”.
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ABSTRACT: This study compiles and analyzes data on views of politicians and economists reported
in news articles published in five Spanish dailies (the three leading national newspapers —El Pais,
El Mundo and ABC-, and the two leading financial newspapers —Expansion and Cinco Dias-).
Quantitative content analysis will be used as the basic methodology for research. This content analysis
will be focused on the coincidences and divergences between the nature, structure and frames of the
opinions and comments on the bubble made by these policy makers and experts in two different
periods, before and after the bubble burst. The general hypothesis of the research is that before the
crisis —especially among politicians—there was not a real discussion on the threat of a housing bubble,
its causes and probable consequences, but a quite orchestrated “negationist” consensus.
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1. Introduccién

La crisis econémica y financiera que
comenz6 en Estados Unidos y Europa
en 2008 es un magnifico objeto de estu-
dio para analizar el discurso de los me-
dios en materia econémica. De hecho,
en los tdltimos afios ha habido muchas
investigaciones que han abordado dis-
tintas dimensiones de la cobertura me-
diatica de la crisis, tanto desde perspec-
tivas domésticas como en estudios
comparados. Una de las ideas recu-
rrentes que se deriva de esas investiga-
ciones es que en los afios previos a la
crisis los medios periodisticos fueron
incapaces de advertir y de alzar la voz
de alarma sobre los riesgos existentes
en el sector financiero, en el inmobilia-
rio, etc. (Schiffrin, 2011; Usher, 2012;
Starkman, 2014; Arrese y Vara, 2014;
Kalogeropoulos et al., 2015; van Dalen
et al., 2015; Mercille, 2016). Ya en me-
dio de la crisis, los medios fueron a me-
nudo criticados por su cobertura sim-
plista y acritica de la situacién, que en
muchos casos se tradujo finalmente en
una visién excesivamente alarmista so-
bre los problemas econémicos y finan-
cieros que se vivian en esos afios
(Tulloch, 2009; Arlt y Storz, 2010; Fahy
et al,, 2010; Uchitelle, 2011; Titley,
2012; Quiring y Weber, 2012; Arrese,
2015a; Knowles et al. 2017).

Sin embargo, a pesar de ese interés
creciente por la relaciéon entre los me-
dios y su cobertura de la crisis econé-
mica y financiera, quedan muchos te-
mas y aspectos por analizar en torno a
manifestaciones particulares de esa
época. En el caso de Espana, no cabe
duda que existe un fenémeno econé-
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mico y financiero concreto que sobre-
sale respecto a todos los demas a la
hora de explicar nuestra particular
crisis: la “burbuja inmobiliaria”. Como
senala Garcia Montalvo (2009):
A estas alturas ya nadie duda de la
importancia que el sector inmobilia-
rio ha tenido en la detonacién y la
propagacién de la crisis econémica
actual. El origen de los problemas ac-
tuales hay que buscarlo en la forma-
ci6n de una burbuja inmobiliaria en
muchos paises y, en particular, en
Espana (p. 32).

Esta aceptacion generalizada de la
“burbuja inmobiliaria” como epicentro
del especial terremoto econémico y fi-
nanciero espanol no es sélo una cues-
tion de expertos. Los ciudadanos y los
politicos saben que el desastre inmobi-
liario explica en buena parte la critica
situacion de nuestro desempleo, del
precario estado de las finanzas publicas,
y la fragilidad del sistema financiero.

Por este motivo, al menos en el caso es-
panol, quiza no haya mejor tema para va-
lorar la actuacién de los medios durante la
crisis que el tratamiento que han dado ala
“burbuja inmobiliaria”. Este articulo trata
de abordar algunos aspectos de esa actua-
ciéon. Para ello, tomando como referencia
la explosién de la burbuja en 2007, se ana-
liza las posturas de periodistas, politicos y
expertos sobre el fenémeno de la burbuja
inmobiliaria —la principal causante de la
crisis econdmica y financiera espafiola-,
tal y como fueron hechas publicas en los
principales diarios generalistas y econémi-
cos del pais. Para llevar a cabo este analisis,
en primer lugar se contextualiza la inves-
tigacion en el marco de los trabajos
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realizados sobre la relacion entre los
medios y las burbujas especulativas, y en
particular en el caso de las burbujas
inmobiliarias. En segundo lugar, se
describen los rasgos fundamentales de la
burbuja inmobiliaria espafiola, cuyas
caracteristicas permiten establecer dos
periodos claramente diferenciados de
andlisis, antes y después de su explosion, a
mediados de 2007. Posteriormente, se
plantean las preguntas de investigacién
del trabajo y la metodologia de analisis de
contenido utilizada. Por ltimo, se expo-
nen los resultados del estudio empirico y
las conclusiones.

2. Burbujas y medios

El concepto de “burbuja inmobilia-
ria” no es un concepto neutro. Como
tantos otros en el ambito de la econo-
mia —“crisis”, “estancamiento”, “rece-
sién”, “especulacion”, etc.— esta cargado
de significados. Técnicamente, una
burbuja, en materia econémica, se pro-
duce cuando los precios de los activos
exceden su valor fundamental porque
sus actuales propietarios creen que
pueden revenderlos a un precio incluso
mayor en el futuro (Brunnermeir,
2008). De esta forma, la existencia de
tal fenémeno —ya sea en el mercado de
activos inmobiliarios o en otros merca-
dos— se manifiesta en una rapida y con-
tinuada elevacién de precios, no justifi-
cada suficientemente por razones
fundamentales —aumento de renta, por
ejemplo- sino por expectativas de in-
crementos futuros de precios. En la
practica, la cuestiéon fundamental con-
siste en determinar si en un mercado,
en cierto espacio de tiempo, se esta pro-

duciendo o no un fenémeno de burbu-
ja, pues si asi fuera, las burbujas necesa-
riamente explotan si no se ponen
remedios a las causas que las generan.

Pero mas alla de su significado técni-
co, el contenido simbélico del término
esta asociado, en sus aspectos negativos,
a conceptos como “alto riesgo”, “fragili-
dad”, “incertidumbre”, “inestabilidad”.
Todos ellos estan relacionados con las
nefastas consecuencias —historicamente
bien conocidas- de las explosiones de
burbujas, sobre todo financieras, que
en cierta forma se pueden entender
como las consecuencias del alto riesgo
que se asume en procesos de enriqueci-
miento facil, de especulacién, etc. En
este sentido, aceptar o reconocer abier-
tamente la existencia de una burbuja
significa asumir que puede explotar, y
por tanto implica crear una situacién
de alarma que requiere urgente inter-
vencién. Al mismo tiempo, el panico,
en esas circunstancias, puede desenca-
denar el desastre.

Teniendo en cuenta estas ideas, se
entiende que la utilizaciéon en el discur-
so publico de la expresiéon burbuja sea
enormemente sensible, que en torno a
ella se genere controversia, y que a me-
nudo se evite su utilizacién. Pero cuan-
do existen suficientes motivos para
alertar a la poblacién de la posible exis-
tencia de este fenémeno, es responsabi-
lidad de los medios hacer publicas esas
controversias, exponer los argumentos
que justifican o no la existencia de la
burbuja, analizar sus posibles causas y
consecuencias.

De hecho, los medios son actores
fundamentales en mercados donde las
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opiniones influyen significativamente
en los precios, aquellos en los que se
pueden generar burbujas, tales como
las bolsas de valores u otros mercados
de activos susceptibles de espirales es-
peculativas. Hace ya mds de un siglo,
Ellis (1892) expresaba esta idea clara-
mente al afirmar:
Quiza la férmula mas sencilla para
explicar la situacién de un mercado
es decir que el mercado muestra
siempre un equilibrio entre dos pre-
siones en conflicto —la presién para
vender y la presién para comprar—.
La opinién es a menudo la causa in-
mediata de esas presiones, y por ello,
tener en cuenta los estados de opi-
nion es de maxima importancia para
entender y debatir sobre la situacién
y la naturaleza de los mercados (p.
109).

Desde entonces, muchas investiga-
ciones han analizado diferentes tipos
de interaccién entre los medios, la opi-
nién y la evoluciéon de los mercados
(véase, para una sintesis historica,
Schuster, 2006). Recientemente,
Tetlock (2007), por ejemplo, concluye
que el pesimismo de los medios sobre
los mercados bursitiles presiona a la
baja los precios de las acciones, lo que
sugiere que el tono de la informaciéon
periodistica influye en la opinién de los
operadores. Otros estudios destacan la
importancia de los medios en la provi-
sion de informacion para los inversores
que se fijan en los mercados de valores
(Chan, 2003; Peress, 2014), o el interés
de tener en cuenta los efectos de las no-
ticias en ambitos como el del gobierno
corporativo (Dyck y Zingales, 2003), la
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rentabilidad de las inversiones (Fang y
Peress, 2009), el movimiento de las ac-
ciones (Dougal et al., 2012; Engelberg y
Parsons, 2011), las situaciones de pani-
co en el mercado (Kleinnijenhuis et al.,
2013), o el comportamiento de compra
de los inversores individuales e institu-
cionales (Lee, 1992; Barber y Odean,
2008). Por supuesto, las nuevas tecnolo-
gfas y la nueva légica de funcionamien-
to electrénico y automatizado de mu-
chos mercados —sobre todo los
bursatiles— produce nuevos fenémenos
de interacciéon entre las noticias y los
precios (Strauss et al. 2016, 2017;
Strauss, 2018).

Pero la influencia de los medios es es-
pecialmente relevante cuando los pre-
cios de los activos pueden generar bur-
bujas. El analisis del papel de los medios
de comunicacién en torno a la emer-
gencia de burbujas econémicas y finan-
cieras tiene una cierta tradicién en los
estudios sobre economia y periodismo,
y a menudo los estudios cldsicos en este
campo incluyen a los medios como ac-
tores importantes en esas situaciones
(Kindleberger, 1978; Garber, 2000).
Histéricamente, desde las primeras
burbujas financieras que se recuerdan,
los investigadores y los analistas se han
fijado en el modo en el que los medios
—sobre todo los periédicos— han contri-
buido a hinchar las burbujas, a difundir
entre los inversores informaciones que
alimentan expectativas exorbitadas.
Shiller (2000) ha comentado que “la
historia de las burbujas especulativas
comienza a grandes rasgos con el naci-
miento de los periédicos” (p. 85). Desde
las burbujas holandesas y britanicas de
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los siglos XVII y XVIII (Garber, 1989;
Dale, 2004) hasta las mas recientes,
como la burbuja bursatil de las punto.
com (Kurtz, 2000; Augey and Brin,
2004), la mayoria de los estudios reali-
zados llegan a la conclusién de que los
medios son un agente fundamental en
la fase de boom de la burbuja, que ante-
cede a su explosion (Chancellor, 2000).

En términos generales, se ha acepta-
do la idea de que los medios no cum-
plen con la funcién de alertar sobre los
riesgos derivados de la generaciéon de
situaciones de burbuja, y sobre las posi-
bles consecuencias de su explosion.
Mis bien, al contrario, actian de forma
acritica, como cheerleaders del espiritu
especulativo del mercado (Kurtz, 2000;
Theil, 2014), en lugar de equilibrar y
atemperar su posiciéon, dando voz a los
prophets of doom, que siempre existen en
estos casos. Shiller (2000, 2001, 2008) y
Shiller y Akerlof (2009) sugieren que
por medio de las historias que se escri-
ben, y el sentido de realidad que pro-
ducen, o por medio del interés que des-
piertan las noticias, los medios son
propagadores centrales de los movi-
mientos especulativos de precios. En
esta misma linea, J.K. Galbraith escri-
bié en su A Short History of Financial
Euphoria (1990) que los periodistas, y
algunos otros que hablan claro durante
los tiempos de euforia colectiva sobre el
crecimiento econémico, pueden con-
vertirse en la excepcién ante el amplio
consenso y la norma generalizada por
la que los intereses personales, la pre-
sién publica y la supuestamente supe-
rior opinién del mundo de las finanzas
conspiran para mantener la euforia del

mercado (citado en Davis, 2010: 199).

Junto a esta visiéon genérica del rol de
los medios, un tanto tépica, en los alti-
mos afos, al hilo de un andlisis més de-
tallado del papel de la informacién pe-
riodistica en los mercados financieros,
se han publicado algunos trabajos que
relativizan el papel de la informaciéon
publica en las épocas de boom y de
crash. Campbell, Turner y Walker
(2012), por ejemplo, han analizado con
detalle su protagonismo en la Mania de
los Ferrocarriles que tuvo lugar en
Gran Bretana a mediados de la década
de 1840, concluyendo que:

aunque la cobertura de los medios
sigui6 el ritmo de los acontecimien-
tos, y jug6é un rol importante en la
diseminacion de la informacién, no
se puede afirmar que amplificara los
movimientos de precios durante la
fase de mania, ni tampoco que contri-
buyera a la posterior explosion de la
burbuja de las companias del sector
(p. 461).

De forma parecida, en este caso to-
mando como referencia la burbuja de
las punto-com a finales del siglo XX,
Bhattacharya et al. (2009) senalan que
el bombo mediatico que se dio al sector
de Internet no explica la subida espe-
culativa del precio de las acciones de
ese tipo de companias. Los medios, se-
guan estos estudios, no parecen tener un
protagonismo tan grande en la intensi-
ficacion de la fase expansiva de la bur-
buja, aunque sin duda son un factor
mas, que ayuda a explicar la evoluciéon
de los mercados en ciertos momentos.
Desafortunadamente, no existe investi-
gacion suficiente sobre la posibilidad de
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que los medios actuaran como factor de
alerta o freno de los procesos de espe-
culaciéon que subyacen en las burbujas,
mas alla de algunas referencias a casos
particulares de periodistas o publica-
ciones que en tales situaciones han po-
dido ir contracorriente —caso del New
York Times en la crisis de 1929 (Galbraith,
1955)-, enviando ciertas sefiales débiles
que, en cualquier caso, no fueron sufi-
cientes para actuar de verdaderas aler-
tas (Ojala and Uskali, 2007).

Practicamente todos los estudios cita-
dos analizan la actuaciéon de los medios
en las fases de la burbuja previas a la
explosion, tanto desde el punto de vista
de las practicas profesionales como del
analisis de contenidos. La investiga-
cién, sin embargo, es casi inexistente
por lo que se refiere a su actuacién con
posterioridad. Por lo general, el tipo de
analisis que se realiza es el de asunciéon
o no de responsabilidades una vez que
el crash se ha producido, y la busqueda
de causas y de responsables por su defi-
ciente actuacion. “Why the media did not
bark?” suele ser un enfoque de andlisis
muy comun en estos casos (Davies,
2010; Starkman, 2014). En definitiva,
son escasos los estudios que contrastan,
desde el punto de vista de la cobertura
periodistica, las caracteristicas informa-
tivas de los contenidos que se difunden
antes y después de la explosion de las
burbujas.

Estos rasgos generales de los estudios
sobre la relaciéon entre los medios y las
burbujas, sobre todo financieras, son
bastante comunes en la reciente investi-
gacién referida las burbujas inmobilia-
rias que alentaron las crisis econémicas
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y financieras de 2008, sobre todo en
paises como Estados Unidos, Irlanda y
Espana.

3. Los medios y las burbujas inmobi-
liarias

En la ya abundante investigacién so-
bre los medios y la crisis de 2008
(Schiffrin, 2011; Schifferes y Roberts,
2014; Lee, 2014; Picard, 2015) hay a
menudo referencias parciales y some-
ras a la cobertura periodistica de la bur-
buja inmobiliaria. Predominan las
menciones al hecho de que los medios
alentaron la especulacion en activos in-
mobiliarios. Por una parte, los medios
se hallaban inmersos en una red de in-
tereses societarios, publicitarios, etc.,
que les llevaba a favorecer a empresas
constructoras y a aplaudir el optimismo
de los mercados. Por otra parte, los pe-
riodistas fueron incapaces de compren-
der e interpretar la magnitud de los
riesgos que acarreaba la extraordinaria
escalada alcista de los precios de la vi-
vienda, y su relacién con la evolucién
de la economia real y financiera. La
confluencia de estos dos factores es la
base de muchos de los analisis que han
tratado, aunque sea parcialmente, este
tema.

En Estados Unidos, Starkman (2014)
destaca como en términos generales los
medios discutieron sobre la existencia
de la burbuja, pero no llegaron a ad-
vertir el caracter corrupto de la estruc-
tura financiera montada en torno a las
hipotecas subprime, ni las consecuencias
sistémicas que podria tener el desplo-
me inmobiliario. En Espana, Almiron
(2008) concluye que la confluencia de
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los intereses econémicos de los grupos
medidticos con los del sector de la cons-
truccién e inmobiliario impidié que los
medios adoptaran una posicién de
alerta con respecto a la burbuja. Fahy,
O’Brien y Poti (2010) plantean algo si-
milar en el caso irlandés:
la tendencia de los periodistas finan-
cieros a operar en redes de comuni-
cacién elite-to-elite fue mas pronun-
ciada durante los anos del Tigre
Celta, cuando la falta de critica por
parte de reguladores, y fuentes eco-
némicas y politicas contribuyé a una
carencia de discursos criticos en la
cobertura econémica de los medios
(p. 18).

Son realmente muy minoritarios los
trabajos que apuntan al hecho de que
los medios —o al menos, algunos medios
importantes— pudieron cumplir con su
funcién de ‘perro guardian’ en los anos
previos al c¢rash inmobiliario. Roush
(2011), por ejemplo, defiende que fue
asi en el caso de los grandes periédicos
estadounidenses, aunque su papel fue
mas bien el de Casandras, en un merca-
do que no deseaba escuchar malas noti-
cias. Arrese (2015), refiriéndose a
Espana, también apunta la idea de que
los medios al menos mantuvieron viva
en la opinién publica la discusién sobre
la burbuja, y lo hicieron con un enfo-
que mas equilibrado que el mantenido
por muchos politicos y empresarios de
la época.

Al margen de estas valoraciones ge-
nerales, los pocos estudios especificos
que existen sobre la cobertura periodis-
tica de la burbuja inmobiliaria arrojan
luz sobre distintos aspectos del papel

de los medios, asi como de las fuentes y
los protagonistas de las noticias, pero
en términos generales no se distancian
mucho de las ideas ya expuestas, sobre
un cierto consenso general en torno a
una cobertura fallida o deficiente.

Mercille (2014) ha estudiado con de-
talle la cobertura periodistica de la bur-
buja inmobiliaria en Irlanda y ha con-
cluido que antes del c¢rash los medios
publicaron muy pocas historias sobre la
burbuja, y fueron en general muy reti-
centes a hacerse eco de los “profetas del
desastre”, adoptando posiciones vagas
y ambivalentes sobre la existencia de la
burbuja. También en torno al caso ir-
landés, Silke (2015) senala la explosion
del sector inmobiliario como ejemplo
de la intima relacion de dependencia
entre los medios de comunicacién y la
economia de mercado:

La experiencia irlandesa confirma
muchas de las teorias criticas sobre el
rol de los medios en una sociedad ca-
pitalista por lo que se refiere a la re-
lacién entre economia, poder y poli-
tica, y verifica también el papel
largamente sospechado de los me-
dios como una parte estructuralmen-
te importante del moderno estado
capitalista en lugar de ser el ‘perro
guardidn’ objetivo que vigila al poder
(p. 315).

En este sentido, un andlisis de conte-
nidos llevado a cabo por Preston y Silke
(2014) describe como los dos principa-
les diarios nacionales irlandeses actua-
ron en buena medida como defensores
del sector inmobiliario, un mercado en
el que ambos periddicos tenian claros
intereses. Al mismo tiempo, los autores
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detectaron “un clara tendencia a infra-
valorar cualquier anuncio de amenaza
de un posible crash inmobiliario, de-
fendiendo la idea de un ‘aterrizaje sua-
ve’ de los precios en su previsible co-
rreccion” (p. 22).

Desde una 6ptica distinta, focalizan-
do el analisis en las fuentes utilizadas y
en las posturas defendidas por econo-
mistas y expertos en los medios, Starr
(2012) llega a la conclusién de que en
torno a la burbuja inmobiliaria que se
vivié en California el puablico fue sufi-
cientemente alertado de los peligros
por parte de algunos economistas que
intervinieron en los medios, aunque las
posturas de estos expertos se vieron de-
bilitadas por visiones contrarias de
otros economistas con intereses en el
sector:

Las previsiones negativas razonable-
mente formuladas por muchos eco-
nomistas citados en los medios segu-
ramente no tuvieron los efectos
beneficiosos que podrian tener —al
menos alertando sobre la burbuja
que se estaba creando, o animando a
muchos propietarios a cubrirse con-
tra los riesgos que un desplome los
precios pudiera acarrear—, porque se
mezclaron con las opiniones muy op-
timistas sobre la evolucién del sector
realizadas por economistas en las né-
minas de la industria inmobiliaria (p.
166).

En Espaina, Arrese y Vara (2012)
destacan el hecho de que en los anos
previos a la explosién de la burbuja la
discusiéon sobre su existencia estuvo
mediatizada por las posiciones politi-
cas a favor o en contra de los distintos
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gobiernos —conservador y socialista—
que tuvieron la responsabilidad de in-
terpretar la extraordinaria escala de
los precios de la vivienda que se estaba
produciendo entre 2003 y 2007. Sin
embargo, otros autores, como Miiller
(2011) y Illueca (2014) denuncian la
superficialidad de la cobertura duran-
te esos anos, y la incapacidad de co-
nectar el fenémeno inmobiliario con
otros factores econémicos y financie-
ros que podian acarrear graves conse-
cuencias para la economia del pais. De
hecho, Miiller (2011) concluye que los
medios espaioles tuvieron un rol im-
portante en la prolongacién de la
especulaciéon que se vivié en el sector
inmobiliario.

Otros trabajos abordan aspectos par-
ciales de la relacién entre la cobertura
periodistica y la evoluciéon de los pre-
cios de la vivienda en esos anos. Soo
(2015), por ejemplo, analiza como la
cobertura periodistica de los medios lo-
cales si permitia pronosticar adecuada-
mente las variaciones de precios y el
volumen de actividad del sector duran-
te los aftos del boom inmobiliario esta-
dounidense, mientras que McCollough
y Karani (2014) demuestran empirica-
mente cémo las noticias negativas so-
bre el sector pueden afectar a la per-
cepcién de los ciudadanos sobre el
valor de las propiedades. Otros hallaz-
gos coincidentes con esas mismas ideas
son los que encontraron Glynn et al.
(2008) en un analisis de contenidos de
la cobertura por parte de los diarios es-
tadounidenses de la evolucion del sec-
tor inmobiliario entre 1996 y 2007, y
de su correlacién con los datos de
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encuestas entre los ciudadanos. Sus re-
sultados indicaban que existe una clara
relacién entre la cantidad y el tipo de
cobertura mediatica sobre este tema y
las percepciones de la ciudadania sobre
el estado del mercado de las viviendas.
En contraste con esos trabajos, Walker
(2014) muestra cémo en el caso britani-
co la informacién sobre el mercado in-
mobiliario fue menos optimista a medi-
da que los precios de la vivienda se
incrementaban, algo que pudo expli-
car en parte que el crash inmobiliario
en Gran Bretana fuera menos servero
en aquel pais que en otros, como
Estados Unidos. Por ultimo,
Landriscina (2012) estudié cémo la
seccion de noticias del sector inmobilia-
rio del New York Times normalizé y legi-
tim6 los marcos de comprension (fra-
mes) y los valores que se conectan con
fenémenos problemiticos en torno al
sector de la vivienda, como la genera-
cién de burbujas.

Ninguno de los estudios menciona-
dos analiza en qué medida la forma de
abordar periodisticamente el tema de
la burbuja —desde el punto de vista de
temas, fuentes, posiciones editoriales,
etc.— se mantuvo o cambié sustancial-
mente, y en qué aspectos, en las fases
de boom y crash inmobiliario. Mercille
(2014) se refiere a la clara discrepancia
entre la cobertura inmobiliaria antes y
después de la explosion de la burbuja,
pero solo desde el punto de vista de la
relevancia cuantitativa del tema.
Ninguno, tampoco -salvo en cierta
medida la investigacion de Starr
(2012)—, valora los cambios en los ana-

lisis del fenémeno de la burbuja, en
esos dos momentos, llevados a cabo
por los principales agentes del sector
(politicos, analistas, empresarios, etc.).
El objetivo de este trabajo es precisa-
mente complementar los estudios rea-
lizados hasta ahora con un enfoque
longitudinal que tenga en cuenta esos
temas de andlisis, con la burbuja inmo-
biliaria como base del
estudio.

espaiola

4. La burbuja inmobiliaria en Espaia

Existen pocas dudas sobre el hecho
de que la economia espafiola sufrié una
burbuja inmobiliaria que coincidié con
las secuelas de la crisis financiera inter-
nacional. El Banco de Espana, tradicio-
nalmente bastante reacio a utilizar la
expresion “burbuja inmobiliaria”, com-
parte esta idea en su andlisis psoterior
de la crisis. Por ejemplo, en su Boletin
Econémico de febrero de 2014 se pue-
de leer que:

las probabilidades de un ajuste suave
de la sobrevaloracién de los precios y
de la sobreproduccién de vivienda se
evaporé repentinamente en cuanto
el mercado sufrié una correcciéon de
una intensidad desconocida, lo que
llevé a la economia espafiola por pri-
mera vez en su historia reciente a la
experiencia de un pinchazo de la
burbuja  inmobiliaria (Malo de
Molina, 2014, p.16).

Los datos hablan por si mismos.
Desde su pico de maximo valor en
2008, los precios nominales de la vi-
vienda cayeron un 30% en menos de
cinco anos (Grifico 1).
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Gréfico 1. Precios nominales de la vivienda (€/m2)
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mismo tiempo que el sector de la cons-
truccién experimentaba un extraordi-
nario crecimiento, un verdadero
boom, al que sigui6é un profundo de-
clive (Grafico 2). De acuerdo con las
estadisticas oficiales, la construccién
representd casi un 11% del PIB espa-

nol en 2005 y 2006. Asimismo, supo-
nia un 13% del mercado de trabajo,
justo cuando éste estaba en sus niveles
mas altos, antes de que comenzara la
crisis. A finales de 2014, ambos datos,
participacion en el PIB y en el merca-
do laboral, habian caido hasta el 4,9%
y 5,9%, respectivamente.

Grifico 2. Numero de viviendas iniciadas
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La nocién de burbuja no sélo depende
de las expectativas de la gente sobre los
precios futuros sino también de la ansie-
dad y de la preocupacion por la posibili-
dad de enfrentarse a precios inaccesibles
(Case y Shiller, 2003). No hay demasiados
datos sobre cémo esas expectativas se
comportaron y sobre cémo azuzaron la
creacién de la burbuja en el caso espaiiol.
Sin embargo, Garcia Montalvo (2006)
ofrece los resultados de una encuesta lle-
vada a cabo en cinco ciudades espanolas
en 2005: Madrid, Barcelona, Valencia,
Murcia y La Coruiia. De acuerdo con los
resultados de esa encuesta, un 94,5% de
los encuestados estaban de acuerdo en
que los precios estaban inflados (40% de
ellos consideraban que la sobrevaloracién
superaba el 50%). Pero al mismo tiempo,
la mayoria esperaba que los precios con-
tinuaran subiendo en los préximos 10
anos, a un ritmo medio anual del 23%.

Otra evidencia de la percepcion sobre
los precios la ofrece el Barémetro del
CIS (Centro de Investigaciones
Socioldgicas), encuesta a la poblacion es-
panola que mide mensualmente las opi-
niones y actitudes de los ciudadanos so-
bre temas de actualidad. El Barémetro
incluye una pregunta sobre los tres pro-
blemas fundamentales que preocupan a
los espanoles. Como se observa en el
Grifico 3, la percepcion de la vivienda
como uno de esos problemas creci6 en
importancia en el periodo 2000-2007.
De hecho, en septiembre de 2007 era el
problema que se percibia como mas acu-
ciante. A partir de ese momento, su va-
loracién como problema fue decrecien-
do. La causa era evidente: el problema
del desempleo pasé a ocupar la primera
posicién, como consecuencia del impac-
to adverso en la economia de la explo-
si6n de la burbuja.

Grifico 3. Percepcién publica de la vivienda como problema
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Durante el largo periodo en el que
los precios de la vivienda crecian y cre-
cian, la deteccién de la existencia de
una burbuja no fue facil de realizar. Un
incremento intenso de los precios bien
podria haber sido una senal de alarma.
Sin embargo, no suele ayudar mucho
que se utilice la etiqueta de burbuja
cada vez que los precios parecen crecer
demasiado alto y demasiado rapido. Al
mismo tiempo, tampoco suele ser muy
realista asumir que la evolucién de los
precios sea siempre el resultado de un
mercado tedricamente competitivo y
eficiente, sin lugar para la creaciéon de
esas burbujas.

Por lo que se refiere al discurso de
los medios sobre la burbuja, Garcia
Montalvo (2008) ha comentado:

Siempre que existe un fenémeno
complejo e impreciso, o una llaga
donde no se pueda poner el dedo, se
forman bandos. En el tema de la bur-
buja inmobiliaria también han existi-
do al menos dos bandos: los negacio-
nistas, que renegaban de que pudiera
existir una burbuja, y los burbujistas,
que sostenfan la opinién contraria.
La correlacion de fuerzas entre estos
grupos fue cambiando con el tiempo
y sus contiendas mds importantes tu-
vieron lugar principalmente en los
medios de comunicacién y en los fo-
ros de Internet (p. 10).

Case y Shiller (2003) también desta-
can a los medios como un foro privile-
giado de discusién de la existencia o no
de la burbuja inmobiliaria:

La prensa popular esta llena de espe-
culaciones sobre la posibilidad de que
en Estados Unidos, y en otros paises,
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exista una burbuja inmobiliaria que
va a explotar. Barrons, la revista Money
y The Economist han llevado a portada
recientemente historias sobre la esca-
lada irracional de los precios de la vi-
vienda y sobre un posible crash. The
Economist ha publicado una serie de
articulos con titulos como ‘Castles in
Hot Air,” ‘House of Cards,” ‘Bubble
Trouble, and ‘Betting the House.’
Estas informaciones necesariamente
han generado preocupacion en el pu-
blico en general (p. 299).

Tras el colapso de la burbuja, la eco-
nomia espafola entré en una fase de
fuerte recesion, el nivel desempleo se
elevé por encima del 20% y algunas en-
tidades financieras tuvieron que ser
rescatadas finalmente con fondos pu-
blicos. Por supuesto, el sector de la
construcciéon e inmobiliario sufrieron
especialmente las fatales consecuencias
de la crisis, aunque quizd no con el im-
pacto catastréfico que habian augurado
muchos expertos. De hecho, en 2010,
un especialista en crisis financieras
como Edward Chancellor escribia en el
Financial Times:

Espana es quiza el ejemplo de burbuja
inmobiliaria que més perplejidad cau-
sa. Durante el largo boom econémico,
la peninsula ibérica se inundé de pro-
yectos de construcciéon especulativos.
El sector llegé a suponer un 18% del
PIB. El ratio entre los precios de la
vivienda y la renta disponible ascen-
di6 de 3,8 veces a finales de los afos
noventa a 7,7 veces en 2007. Y a pesar
de la severidad de la crisis, que llevé al
desempleo por encima del 20%, el
mercado de viviendas residenciales se
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ha demostrado especialmente resi-
liente. (...) Tras doblarse en la prime-
ra mitad de la década, los precios de la
vivienda han caido s6lo un 15% en
términos reales. El ratio entre el pre-
cio de la vivienda y la renta permane-
ce atin un 80% por encima de su valor
medio a largo plazo. No estd claro por
qué los precios de la vivienda en
Espana se han mostrado tan inflexi-
bles (Chancellor, 2010).

5. Estudio empirico: analisis de conte-
nido

El presente estudio analiza las posi-
ciones sobre la burbuja inmobiliaria
mantenidas por periodistas, politicos y
economistas en cinco diarios espafnoles
(los tres diarios lideres de ambito nacio-
nal —E! Pais, El Mundo y ABC—, y los dos
principales  diarios econémicos -
Expansion 'y Cinco Dias—). De los cinco
periédicos, dos de ellos tienen una
orientaciéon politica mas orientada al
centro izquierda (El Pais y Cinco Dias), y
el resto se pueden enmarcar en el am-
bito ideoldgico del centro derecha (£l
Mundo, ABC y Expansion). Esta selec-
ci6n de diarios se ha demostrado efi-
ciente en diferentes estudios que han
tratado de analizar la opinién publica
en Espana sobre cuestiones econémicas
y otros temas especializados a nivel na-
cional (Elfas, 2001; De Miguel & Pozas,
2009; Arrese, 2015b).

Por lo que se refiere al enfoque me-
todoldgico, en esta investigacion se uti-
liza el analisis de contenido cuantitati-
vo, enfocado en las divergencias en las
opiniones de politicos, expertos y la
propia voz de los medios en torno a la

naturaleza, la estructura y los marcos
de interpretacién de la burbuja inmo-
biliaria en dos periodos temporales cla-
ramente diferenciados: de 2003 a 2007,
cuando se produjo un vivo y continua-
do debate en la prensa sobre si se esta-
ba formando o no una burbuja en el
sector inmobiliario; y de 2008 a 2013,
cuando todo el mundo reconocia abier-
tamente que la explosiéon de la burbuja
se habfa producido, y que era la cau-
sante principal de la crisis econémica y
financiera que se viviria en el pais.

La hipdtesis general de la investiga-
cién es que antes de la crisis no hubo
una discusion real sobre la amenaza de
una burbuja inmobiliaria, sobre sus cau-
sas y posibles consecuencias, sino mas
bien un orquestado consenso ‘negacio-
nista’ —especialmente entre la clase poli-
tica-. S6lo después del pinchazo de la
burbuja, los mismos politicos y los ex-
pertos hicieron un esfuerzo real por ex-
plicar las causas y las consecuencias del
extraordinario incremento de los pre-
cios de la vivienda en la tltima década,
pero de nuevo, el analisis fue distorsio-
nado por el frame de la responsabilidad
(por la discusién sobre quién habia sido
el responsable o los responsables de la
situacién). El estudio explora las dife-
rencias entre las opiniones de los politi-
cos, expertos y periodistas en los dos
periodos analizados, asi como las dife-
rencias entre los diarios segin su enfo-
que editorial (generalista o especializa-
do, y mas hacia la derecha o mas hacia la
izquierda del espectro ideoldgico).

La investigacién se basa en los articu-
los extraidos de la base de datos Factiva,
que ofrece el acceso al texto completo
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de los contenidos de las versiones im-
presas de los cinco diarios en el periodo
de tiempo analizado. La primera ex-
tracciéon de articulos incluyé todos los
trabajos con la expresiéon “burbuja
AND inmobiliaria” en cualquier parte
del texto: titular, sumario o texto prin-
cipal del articulo. Esa primera muestra
de 6.872 articulos fue utilizada para
analizar la intensidad de la cobertura
sobre la burbuja inmobiliaria entre
2003 y 2013. Dentro de esa base de ar-
ticulos, posteriormente se selecciona-
ron aquellos que mencionaban la “bur-
buja inmobiliaria” en el titular (275
articulos), lograndose una muestra de
trabajos que ofrecian una discusion
sustancial del tema y respuestas a gran
parte de las preguntas planteadas en el
libro de codigos y el cuestionario del
analisis de contenidos, que se explica a
continuaciéon. Esta fue la base de textos
utilizada para el estudio.

Las variables utilizadas para la inves-
tigacion y descritas en el libro de codifi-
caciéon fueron seleccionadas utilizando
un proceso de acercamiento deductivo
e inductivo al tema de estudio
(Neuendorf, 2002). En primer lugar se
identificaron deductivamente las varia-
bles que se debian tener en cuenta a
través de la revision de las principales
cuestiones analizadas al considerar la
cobertura medidtica de las crisis econ6-
micas y financieras, y en especial las in-
mobiliarias, en los trabajos analizados
en la revisién de la literatura. A partir
de ellas, se elaboré una hoja de cédigos
con las preguntas basicas en torno a la
burbuja (existencia o no de la burbuja,
causas, medidas propuestas ante la es-
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calada de precios, consecuencias positi-
vas y negativas, responsables, etc.), y
con las cuestiones fundamentales sobre
su cobertura periodistica (tipo de arti-
culos, autores, caracteristicas de las
fuentes, tipo de periédico, etc.). Esta
primera hoja de codificacién fue aplica-
da a una muestra aleatoria de los arti-
culos seleccionados. En esta fase induc-
tiva, se examiné qué variables podrian
ser afadidas al andlisis, y cuales de las
existentes podrian ser modificadas o
eliminadas. La plantilla de coédigos fue
revisada en tres ocasiones hasta que fi-
nalmente se aprobé la version que se
aplicaria en el test de fiabilidad y con-
cordancia entre codificadores.

Los articulos fueron analizados por
los dos autores del estudio y por dos co-
dificadores mas entrenados en el anali-
sis de contenido, aplicando la hoja de
coédigos final compuesta por 30 varia-
bles. La codificacién tuvo lugar entre
Enero y Marzo de 2017. Se llevé a cabo
en primer lugar un test de fiabilidad
entre codificadores (ICR) aplicado a un
10% de los articulos seleccionados alea-
toriamente, cuyo resultado mostré va-
lores aceptables, con alphas de
Krippendorff que se situaron entre .76
y 1 para las diferentes variables. Tras
finalizar ese proceso, los autores del es-
tudio revisaron el libro de c6digos y las
discrepancias principales en algunas de
las variables, y tras su analisis y discu-
sién, aprobaron el cuestionario final.
Este fue aplicado de nuevo a una mues-
tra aleatoria de 20 articulos, lograndose
una mejora de los alphas de
Krippendorff, que pasaron a situarse
en el rango .81-1.
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6. Resultados y hallazgos

El primer hallazgo que cabe destacar
a partir de los resultados de la investi-
gaciéon es que el concepto de burbuja
inmobiliaria fue ampliamente usado en
las noticias, tanto antes como después
de su estallido. Casi 7.000 articulos
mencionaron la burbuja entre 2003 y
2007 en los cinco peridédicos analiza-
dos, lo que supone una media de algo
mas de 100 articulos por periédico y
ano. Al ser un concepto bastante técni-
co, este nivel de uso —en torno a un ar-
ticulo cada cuatro dias en cada peri6di-
co, por término medio— se puede
considerar elevado. Asi pues, es claro
que las referencias a la existencia o no
de una burbuja inmobiliaria fueron
muy comunes en la opinién publica a lo
largo de todo el periodo. Por supuesto,
los datos también indican que, en tér-
minos de intensidad, la cobertura se
increment6 sustancialmente en el pe-
riodo 2008-2013, tras el pinchazo de la
burbuja. Aunque el niimero de articu-
los ascendi6é a 1.614 antes de 2008, la

cantidad casi se triplicé hasta los 5.258
en el periodo 2008-2013 (véase Grafico
4). Asimismo, es interesante hacer no-
tar que antes de la explosiéon de 2008,
hubo un ano —el ano 2003- en el que la
referencia a la posibilidad de que hu-
biera una burbuja inmobiliaria en
Espaiia fue especialmente intensa en la
prensa, una cobertura del tema que
posteriormente se moderé mucho.

Este primer andlisis genérico es im-
portante porque indica que la cobertu-
ra periodistica de la burbuja inmobilia-
ria y, como consecuencia, la discusion y
debate sobre su existencia fue bastante
relevante durante los anos analizados.
Al mismo tiempo, es interesante obser-
var como el patrén de esa cobertura en
el caso espanol, que se ajusta practica-
mente a una curva en forma de S, con
un pico inicial en 2003 y con un claro
punto de inflexiéon en 2008, es muy si-
milar, por ejemplo, a la evoluciéon des-
crita por Mercille (2014) para el caso
de la cobertura de la burbuja inmobi-
liaria irlandesa.

Grifico 4. Articulos que mencionan la burbuja inmobiliaria (2003-2013)
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La evolucién de la cobertura es muy
similar a la del Grafico 4 si se tienen en
cuenta los articulos considerados para
el analisis de contenidos —aquellos que
incluyen la expresién burbuja inmobi-
liaria en el titular—, aunque en este caso
hay relativamente una mayor presencia
del tema en las noticias en los primeros
anos, 2003 y 2004. Tomando ya como
referencia esa muestra de articulos del
analisis de contenidos, a continuacién
se comentan los principales resultados
del estudio.

Por lo que se refiere a la primera
cuestion estudiada —las opiniones sobre
la existencia o no de la burbuja-, la dis-
cusion sobre este asunto fue muy inten-
sa en el primer periodo del analisis, en-
tre 2003 y 2007, cuando muchos medios
y organizaciones internacionales alerta-
ban sobre el problema de la burbuja in-
mobiliaria espanola, tal y como informa-
ban los propios medios espafioles. En
términos generales, se puede afirmar
que los diarios estudiados publicaron
mds opiniones y juicios que reflejaban
visiones pro-burbuja que sus contrarias.

Durante el periodo, 128 articulos conte-
nian juicios explicitos o implicitos sobre
el tema, de los que 86 (65%) apoyaban la
tesis de que existia una burbuja y 45
(35%) la de que no se podia hablar de tal
fenémeno. Por supuesto, como cabia es-
perar, ese mismo andlisis en el periodo
2008-2013 daba un resultado muy dife-
rente: de 174 referencias a esa cuestion,
172 (99%) daban por hecho que se habia
producido una burbuja inmobiliaria, y
s6lo 2 (15) dudaban de que lo sucedido
pudiera catalogarse de esa forma.

Al considerar la naturaleza de las opi-
niones expresadas cuando existia debate
sobre la existencia de la burbuja, la Tabla
1 muestra como se produjo una clara po-
larizacién entre fuentes ‘negacionistas’
—utilizando la terminologia de Garcia
Montalvo (2008)-, compuestas funda-
mentalmente de politicos, funcionarios
de la administracién publica, directivos
de banca y otras entidades financieras, y
representantes del sector inmobiliario y
de la construccién, y fuentes ‘burbujistas’
(sobre todo expertos y medios de comu-
nicacién internacionales).

Tabla 1. {Existe una burbuja inmobiliaria en Espafa? (2003-2007)

Fuentes Si No Total
Negacionistas | 13 (29,5%) | 31 (71,5%) | 44 (100%)
Burbuiistas 29 (72,5%) | 11 (27,5%) | 40 (100%)
Total 42 (50%) 42 (50%) 84 (100%)

Los datos anteriores se completan con
las opiniones o juicios mantenidos en los
diarios por sus propios profesionales (ar-
ticulos firmados por periodistas, por el
propio medio, editoriales, etc.), cuando
en ellos se mostraban claras opiniones no
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asignables a fuentes externas especificas.
En este caso, el resultado es claramente
mds extremo: la gran mayorfa de las pos-
turas explicitas o implicitas de los articu-
los sobre la existencia de la burbuja -41
de 44- eran positivas.
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La prevalencia de esa visién ‘burbujis-
ta’ en los periédicos analizados, entre
2003 y 2007, no estaba influenciada sig-
nificativamente por el tipo de periédico
considerado. Tanto los diarios generalis-
tas (El Pais, El Mundo y ABC) como los
econdmicos (Expansion y Cinco Dias) pu-
blicaron mas opiniones y andlisis alinea-
dos con la hipétesis de la existencia de la
burbuja que con su contraria. Aunque la
vision ‘negacionista’ fue relativamente
mayor en la prensa econémica (31 de 73
articulos) que en la generalista (14 arti-
culos de 55), esa diferencia se encuentra
en el limite de la significacién estadistica
(X2(1,N=128)=3.981, p=0.045). Al mis-
mo tiempo, es interesante advertir que
de los 275 articulos analizados, en los
que la expresion “burbuja inmobiliaria”
aparece en el titular, practicamente la
mitad (140) se publicaron en los dos dia-
rios con una orientaciéon ideolbgica mas
hacia la izquierda, £l Pais y Cinco Dias.

El predominio cuantitativo de las pos-
turas ‘burbujistas’ debe interpretarse,
sin embargo, en el contexto de la rele-
vancia cualitativa de las visiones ‘nega-
cionistas’. Entre 2003 y 2007, tanto los
Ministros de Economia Socialistas como
Populares, los gobernadores del Banco
de Espana, y los principales empresarios

y banqueros del pais negaron una y otra
vez la existencia de la burbuja. Ademas,
sus rechazos fueron explicitos y directos
(“En Espafia no hay una burbuja inmo-
biliaria”), mientras que las posturas de
los que defendian una idea contraria a
menudo eran mas ambiguas (“No debe-
riamos desestimar los riesgos de existen-
cia de una burbuja inmobiliaria”).

Por otra parte, el marco de discusion
sobre la burbuja inmobiliaria en ese pe-
riodo previo a su explosion fue muy
simple, centrado casi exclusivamente
en las causas del extraordinario incre-
mento de los precios de la vivienda,
pero con muy pocas referencias a las
posibles consecuencias de su pinchazo,
y menos todavia al analisis de responsa-
bilidades. Como se muestra en la Tabla
2, tras el desplome de los precios, los
marcos de explicacién que se utilizaban
en articulos fueron mas complejos y
equilibrados, con una creciente aten-
cién a las consecuencias de la explosién
de la burbuja y a las responsabilidades
en torno a la crisis. Para valorar los da-
tos de la Tabla 2, hay que tener en
cuenta que en cada articulo analizado
se registraron hasta tres causas, tres
consecuencias y tres responsables cita-
dos en el texto.

Tabla 2. Referencias a causas, consecuencias y responsabilidades en torno la burbuja

inmobiliaria antes y después de su explosién

2003-2007 2008-2013 Total
Causas 143 (67,4%)| 108 (31,4%) 251 (45,1%)
Consecuencias 43 (20,3%) | 163 (47,4%) 206 (37,1%)
Responsabilidades 26 (12,3%) 73 (21,2%) 99 (17,8%)
Total 212 (100%) | 344 (100%) 556 (100%)
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Por lo que se refiere a las fuentes ci-
tadas en los articulos, la mezcla de ellas
es bastante similar en los dos periodos
analizados, aunque hay que destacar
también algunas peculiaridades. La

Tabla 3 describe los tipos de fuentes uti-
lizadas antes y después del pinchazo de
la burbuja, teniendo en cuenta que en
cada articulo se podian registrar hasta
tres fuentes citadas.

Tabla 3. Fuentes citadas en los articulos sobre la burbuja inmobiliaria espaiola

2003-2007 2008-2013 Total
Gob., adm. y pol. 24 (21,1%) 4 (19,6%) 58 (20,2%)
Finanzas y negocios 55 (48,2%) 3 (42,2%) 128 (44,6%)
Econom. y expertos 26 (22,8%) 3 (19,1%) 59 (20,5%)
Sociedad 2(1,7%) 28 (16,2%) 30 (10,5%)
Otros medios 7 (6,2%) 5(2,9%) 12 (4,2%)
Total 114 (100%) 173 (100%) 287 (100%)

Como se puede observar en la Tabla
3, una diferencia sobresale entre todas
las demas al comparar los dos periodos
de andlisis: el gran incremento de fuen-
tes de la sociedad (ciudadanos, organiza-
ciones sin animo de lucro, asociaciones
de consumidores, etc.) en el periodo
2008-2013. Por supuesto, tras la explo-
sion de la burbuja la ciudadania emergio
como la gran afectada por la crisis, algo
que no se tuvo en cuenta en absoluto en
los anos del boom inmobiliario. Por lo
que se refiere al resto de los actores, el
peso de los distintos tipos de fuentes
(Gobierno, administraciéon y politica;
Finanzas y negocios; Economistas y ex-
pertos; Otros medios periodisticos) se
mantiene bastante estable a lo largo de
todo el periodo, aunque como ya se ha
explicado, sus opiniones y marcos de
analisis fueron distintos antes y después
de la explosion de la burbuja. De hecho,
considerada de forma global, la mezcla
de fuentes en esos dos periodos no se
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modifica de una forma estadistica signifi-
cativa (X?(4, N=277)=9.859, p=0.042),
a pesar de esa gran disparidad en las vo-
ces procedes de la sociedad.
Finalmente, al valorar la diferencia
de cobertura entre distintos tipos de pe-
riédicos, la prueba Chi cuadrado no
ofrece resultados estadisticamente sig-
nificativos al comparar la mezcla de
fuentes utilizadas en los dos periodos ni
entre la prensa generalista y la econ6-
mica (X*(4, N=277)=8.611, p=0.071)
ni entre los periédicos agrupados por
su orientaciéon  ideolégica  (X*(4,
=277)=0.378, p=0.984). Esa misma
prueba si detecta diferencias significati-
vas comparando esos mismos grupos de
diarios por su referencia a las causas,
consecuencias y responsables de la bur-
buja. En este caso, la prensa generalista
ofrece un marco de explicacion mas
amplio y variado que la econémica
(X?(2, N=546)=24.312, p<0.01), y lade
orientaciéon mas hacia la izquierda del
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espectro politico pone un mayor énfa-
sis en el analisis de las causas de la bur-
buja que la prensa de centro-derecha
(X*(2, N=546)=18.487, p<0.01).

En sintesis, los resultados del analisis
estadistico permiten concluir que la co-
bertura de la crisis inmobiliaria espanola
por parte de la prensa espainola dio en
los primeros afios analizados suficiente
voz a quienes mantenian que existia una
burbuja, aunque al mismo tiempo se es-
cucharon con fuerza las posturas de in-
fluyentes lideres politicos y econémicos
que negaban ese hecho. Antes de la ex-
plosién, los periodistas y expertos ex-
presaron claras dudas sobre esa version
oficial, que mantenia que el extraordi-
nario crecimiento de los precios estaba
Jjustificado por las condiciones econémi-
cas. Sin embargo, ni los medios ni los
expertos, fueron capaces de encuadrar
la situacién en un escenario de alerta su-
ficientemente claro en el que el riesgo y
la urgencia activaran la necesaria accién
publica. Solo tras el pinchazo, los perié-
dicos prestaron una mayor atencién a
todas las dimensiones del colapso inmo-
biliario, cubriendo de forma mas pro-
funda sus efectos y las responsabilidades
politicas, econdmicas y financieras. Mas
alla de una atencién mas intensa por
parte de los medios de orientaciéon de
centro-izquierda, el patrén general de la
cobertura periodistica de este tema fue
muy similar en los distintos tipos de pe-
ri6dicos considerados en este trabajo.

7. Discusién

“Tuvimos ocho anos para pinchar la
burbuja y no lo hicimos” (£l Pais, 2011).
Asi expresaba un mea culpa colectivo en

julio de 2011 el candidato socialista a la
presidencia del gobierno, Alfredo Pérez
Rubalcaba, cuando fue preguntado si
habia algo de lo que se arrepentia de su
experiencia como Ministro en los go-
biernos de José Luis Rodriguez
Zapatero, entre 2004 y 2011. Hoy, las
consecuencias de la burbuja inmobilia-
ria espanola en la vida de millones de
espanoles  contindan  percibiéndose
como profundas y dramdticas. De he-
cho, en febrero de 2017 el parlamento
espaiol decidi6 establecer una Comision
de Investigacién para la analizar las cau-
sas, consecuencias y responsabilidades la
crisis econémica y financiera que se acti-
vo6 tras el pinchazo de la burbuja. En esa
comision, en enero de 2018, el Ministro
de Economia Luis de Guindos —que
también habia sido Secretario de Estado
de Economia en el periodo 2000-2004—
volvia a reconocer: “La burbuja inmobi-
liaria, la burbuja crediticia y la pérdida
de competitividad fueron las causas que
llevaron a Espana a la peor crisis finan-
ciera y econdmica de su historia moder-
na”. No es extrano que una década des-
pués de su estallido, el concepto siga
muy vivo en la mente de la ciudadanta,
y esa sensibilidad y el miedo a experi-
mentar situaciones parecidas haga que
en los medios se utilice la expresiéon ante
cualquier signo de alza excesiva de pre-
cios de la vivienda (“¢Otra burbuja?
Moody’s prevé una subida anual del
precio de la vivienda de casi el 5% hasta
20197, Cinco Dias, 24 May 2017).
Entender mejor el papel de los me-
dios de comunicacién en la formacién y
evolucion de burbujas, como en el caso
de la burbuja inmobiliaria espanola, es
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una tarea importante para los investi-
gadores que intentan contribuir a la
mejora del trabajo de los periodistas y
las redacciones que cubren la actuali-
dad en momentos de incertidumbre
econémica y financiera. Desde este
punto de vista, de la presente investiga-
ci6én, y del analisis de contenidos lleva-
do a cabo, se derivan algunas ideas que
merecen ser destacadas:

1. Funciones de los medios. Al menos en
el caso de Espaiia, no se puede afirmar
que la prensa desatendiera la cobertura
del problema de la burbuja durante los
anos previos a su estallido, aunque una
postura mds combativa, una atencién
mas continuada y una mayor focaliza-
cién en los signos de alarma podrian
haber ayudado a hacer mas conscientes
a las autoridades y a la ciudadania so-
bre las consecuencias previsibles de un
colapso de los precios. Esta conclusion
estd mas en linea con los hallazgos de
Roush (2011) para el caso de Estados
Unidos, que con los resultados de otras
investigaciones sobre paises que sufrie-
ron un fenémeno similar, como el caso
irlandés (Mercille, 2014).

2. Discurso oficial. En contextos de
posibles generaciones de burbujas, son
necesarios mayores esfuerzos por parte
de los medios para desafiar publica-
mente el consenso oficial que a menu-
do emerge en torno a temas econémi-
cos y financieros controvertidos, sobre
todo cuando ese consenso contrasta
con la percepcion de sentido comin de
la realidad (la mayoria de los espafioles
en los afios del boom sabian que la espi-
ral de precios al alza no se podia man-
tener mucho tiempo) y con las llamadas
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de alerta de medios y organismos inter-
nacionales, tales como el Fondo
Monetario Internacional y la OCDE.
Un componente importante de ese es-
fuerzo deberia ser la ampliacién de la
mezcla de fuentes que se utilizan en pe-
riodos de gran incertidumbre sobre te-
mas complejos, como la evoluciéon de
los precios en situaciones de boom eco-
némico y financiero.

3. Expertos independientes. Como en el
caso de la crisis de la vivienda en
California (Starr, 2012), la mayoria de
los economistas y expertos indepen-
dientes utilizados como fuentes en los
medios espanoles mostraron dudas y
criticas antes la tesis ‘negacionista’, y su
presencia fue relativamente importante
en ciertos momentos. Sin embargo, no
hubo voces expertas consistentes, regu-
lares y con autoridad que pudieran
equilibrar y retar a las sélidas posiciones
‘negacionistas’ mantenidas por lideres e
instituciones como el Ministerio de
Economia, el Banco de Espafa o bancos
como el Banco de Santander. En tales
circunstancias, los medios deben asegu-
rarse que las posturas criticas con las vo-
ces oficiales ganen peso y autoridad en
sus contenidos, sobre todo dando prota-
gonismo a los expertos independientes
mas cualificados.

4. Contextos y escenarios. Como ya se
ha comentado, el debate sobre la exis-
tencia de la burbuja no fue lo suficien-
temente profundo como para activar
una discusion sobre los posibles efectos
a corto, medio y largo plazo de su esta-
llido. El marco de andlisis se circunscri-
bi6 a la explicacién de las posibles cau-
sas del extraordinario crecimiento de



La cobertura de la burbuja inmobiliaria en la prensa espariola (2003-2013). (41-65)

los precios de la vivienda, pero no se
abordé la consideracién de las conse-
cuencias posibles de escenarios futuros
(aterrizaje suave, reajuste controlado,
estallido repentino, etc.) y tampoco se
acudi6 a la contextualizacién de la si-
tuacion espafiola tomando como refe-
rencia la historia, pasada o reciente, de
otras burbujas inmobiliarias o de acti-
vos, como la que sufrié Japoén a finales
de 1991 y principios de 1992, s6lo por

un citar un ejemplo. Este esfuerzo de
contextualizacién, tanto en el tiempo
(corto y largo plazo, y en la historia)
como en el espacio (otras experiencias
internacionales), es muy necesario para
que los periodistas econémicos sean ca-
paces de comprender mejor la légica
de la economia y de los mercados en
periodos de boom y de crash, y en es-
pecial durante crisis financieras y de
activos como los inmobiliarios.

Bibliografia

Almiron, N. (2008). Crisis financiera, economia y medios de comunicacién. Mientras Tanto,
108-109, pp. 83-90.

Akerlof. G. A. y Shiller. R. (2009). Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and
Why It Matters for Global Capitalism. Princeton, NJ: Princeton University Press.

Arlt, H.-J. y Storz, W. (2010). Wirtschafisjournalismus in der Krise. Frankfurt/Main: Otto Brenner
Stiftung.

Arrese, A. (2010). Periodismo econémico, entre el boom y el crash (pp. 17-27). En: Arrese, A.,
Etayo, C., Moreno, E., Guerrero, E. y Navarro, M. (eds.). Periodismo econdmico: viejos y
nuevos desafios. Pamplona: Eunsa.

Arrese, A. y Vara, A. (2012). ¢Canarios en la mina? La prensa y los riesgos de la “burbuja
inmobiliaria” en Espana. Comunicaciéon y riesgo. III Congreso Internacional de la
Asociaciéon Espanola de Investigacién en Comunicaciéon, AE-IC, Tarragona, December
20. http://dadun.unav.edu/bitstream/10171/22247/1/comunicacion%20definitiva.pdf

Arrese, A. y Vara, A. (2014). Alarma y alarmismo: medios de comunicacion y crisis econémica.
Estudios sobre el Mensaje Periodistico, 20 (2), pp. 933-951.

Arrese, A. (2015a). Spanish Press. No Illusions (p. 87-102). En: Schifferes, S. y Roberts, R.
(eds.) The Media and Financial Crisis. London: Routledge.

Arrese, A. (2015b). Euro crisis metaphors in the Spanish press. Communication and Society, 28
(2), pp- 19-38.

Augey, D. y Brin, C. (2004). Media and Manias: News and Economic Decision-Making. Paper
presented at the 6th World Media Economics Conference, HEC Montreal, May 12-15.
http://www.cem.ulaval.ca/pdf/augey brin.pdf

Barber, B. M. y Odean, T. (2008). All that glitters: The effect of attention and news on the
buying behavior of individual and institutional investors. The Review of Financial Studies 21
(2), pp- 785-818. doi: https://doi.org/10.1093/rfs/hhm079

Bhattacharya, U., Galpin, N., Ray, R. y Yu, X. (2009). The Role of the Media in the Internet
IPO Bubble. Journal of Financial and Quantitative Analysis 44 (3), pp. 657-682. doi: https://
doi.org/10.1017/S0022109009990056

Revista de Comunicacion 17 (2), 2018

61



62

Arrese, A., Vara, A., Salvatierra, S. M. y Alvarez, J. L.

Brunnermeier, M. K. (2008). Bubbles. En Durlauf, S. N. y Blume, L. E. (eds.). The New
Palgrave Dictionary of Economics. Second Edition. London: Palgrave Macmillan.

Campbell, G., Turner, J. D. y Walker, C. B. (2012). The role of media in a bubble. Explorations
in Economic History, 49, pp. 461-481. doi: https://doi.org/10.1016/j.eeh.2012.07.002

Case, K. y Shiller, R. (2003). Is there a bubble in the housing market? Brooking Papers on
Economic Activity 2, pp. 299-362. doi: https://doi.org/10.1353/eca.2004.0004

Chan, W. S. (2003). Stock price reaction to news and to no-news: Drift and reversal after
headlines. Journal of Financial Economics, 70, pp. 223-260.

Chancellor, E. (2000). Devil Take the Hindmost: A History of Financial Speculation. New York:
Plume.

Chancellor, E. (2010). Why some housing bubbles remain. Financial Times, 3 October 2010.

Dale, R. (2004). The First Crash. Princeton, NJ: Princeton University Press.

Davies, H. (2010). The Financial Crisis. Who is to Blame? London: Polity Press.

De Miguel, J. C. y Pozas, V. (2009). {Polarizacién ideolégica o econémica? Relaciones entre
los medios y el poder politico y corporativo. Viento Sur, 103, pp. 43-51.

Dougal, C., Engelberg, J., Garcia, D. y Parsons, C. A. (2012). Journalists and the Stock
Market. Review of Financial Studies 25 (3), pp. 639-679. doi: https://doi.org/10.1093/rfs/
hhr133

Dyck, A. y Zingales, L. (2003). The Bubble and the Media. En Cornelius, P. y Kogut, B. (eds.).
Corporate Governance and Capital Flows in a Global Economy (pp. 83-104). New York: Oxford
University Press.

EIl Pais (2011). “Rubalcaba: “Tuvimos ocho afios para pinchar la burbuja y no lo hicimos’. El
Pais, 31 de julio de 2011.

Elias, C. (2001). Periodismo especializado en medioambiente: el caso Donana como paradig-
ma de manipulacién informativa. Ambitos, 6, pp- 279-303.

Ellis, A. (1892). Influence of opinion on markets. The Economic Journal 2 (5), pp. 109-116. doi:
https://doi.org/10.2307/2955943

Engelberg, J. y Parsons, C. A. (2011). The causal impact of media in financial markets. Journal
of Finance, 66 (1), pp. 67-97. doi: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01626.x

Fahy, D., O’Brien, M. y Poti, V. (2010). Combative Critics or Captured Collaborators? Irish
Financial Journalism and the End of the Celtic Tiger. Irish Communications Review, 12, pp. 5-21.

Fang, L.y Peress, J. (2009). Media coverage and the cross-section of stock returns. The Journal
of Finance, 64 (5), pp. 2023-2052. doi: https://doi.org/10.2139/ssrn.971202

Galbraith, J. K. (1955). The Great Crash 1929. Boston: Houghton Mifflin Harcourt.

Garber, P. M. (1989). Tulipmania. Journal of Political Economy, 97 (31), pp. 535-560.

Garber, P. M. (2000). Famous First bubbles: The Fundamentals of Early Manias. Cambridge, MA:
MIT Press.

Garcia Montalvo, J. (2006). Deconstruyendo la burbuja: expectativas de revalorizacién y pre-
cio de la vivienda en Espana. Papeles de economia espariola, 109, pp. 44-75.

Garcia Montalvo, J. (2008). De la quimera inmobiliaria al colapso financiero. Cronica de un desen-
lace anunciado. Barcelona: Antonio Bosch.

Revista de Comunicacion 17 (2), 2018



La cobertura de la burbuja inmobiliaria en la prensa espariola (2003-2013). (41-65)

Garcia Montalvo, J. (2009). Los origenes inmobiliarios de la crisis econémica actual. En
Cabrales, A. et al. La Crisis de la Economia Espanola (pp. 32-36). Madrid: Sociedad
Abierta-Fedea.

Glynn, C. J., Huge, M. E. y Hoffman, Li. (2008). Did the media help inflate the housing
bubble? Media coverage of real estate markets in times of change. Paper, Annual
Conference of the AEJMC, April, 2008.

Ilueca, M. (2014). Medios de comunicacién y crisis financieras: ¢por qué nadie nos avis6?
Cuadernos de Periodistas, 27, pp. 81-93.

Kalogeropoulos, A., Svensson, H. M., van Dalen, A., de Vreese, C. y Albaek, E. (2015). Are
watchdogs doing their business? Media coverage of economic news. Journalism, 16 (8), pp.
993-1009. doi: https://doi.org/10.1177/1464884914554167

Kindleberger, C. P. (1978). Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises. New York:
John Wiley and Sons.

Kleinnijenhuis, J., Schultz, ., Oegema, D. y van Atteveldt, W. (2013). Financial news and
market panics in the age of high-frequency sentiment trading algorithms. Journalism, 14
(2), pp- 271-291. doi: https://doi.org/10.1177/1464884912468375

Knowles, S., Phillips, G. y Lidberg, J. (2017). Reporting the Global Financial Crisis. A longi-
tudinal tri-nation study of mainstream financial journalism. Journalism Studies, 18 (3), pp.
322-340. doi: https://doi.org/10.1080/1461670X.2015.1058182

Kurtz, H. (2000). The Fortune Tellers. Inside Wall Street’s Game of Money, Media, and Manipulation.
New York: The Free Press.

Landriscina, M. (2012). Framing Inflation and Investment: The New York Times and the
Cultural Context of a Local Housing Market. Qualitative Sociology, 35 (3), pp. 271-292. doi:
https://doi.org/10.1007/s11133-012-9230-8

Lee, C. M, (1992). Earnings news and small traders. Journal of Accounting and Economics, 15,
pp- 265-302. doi: https://doi.org/10.1016/0165-4101(92)90021-S

Lee, M. (2014). A Review of Communication Scholarship on the Financial Markets and the
Financial Media. International Jowrnal of Communication, 8, pp. 715-736.

Malo de Molina, J. L. (2014). ECB action and the Spanish economy during the first fifteen
years of the euro. Bank of Spain Economic Bulletin, February, pp. 11-23.

McCollough, J. y Karani, K. (2014). The Media’s Role in Influencing Perceptions of Housing
Values and the Resulting Impact on the Macroeconomy. Economic Affairs, 34 (1), pp. 68-77.
doi: https://doi.org/10.1111/ecaf. 12047

Mercille, J. (2014). The Role of Media in Sustaining Ireland’s Housing Bubble. New Political
Economy, 19 (2), pp. 282-301. doi: https:/doi.org/10.1080/13563467.2013.779652

Mercille, J. (2016). The Political Economy and Media Coverage of the European Economic Crisis: The
case of Ireland. London: Routledge.

Miiller, S. (2011). The Real State Bubble in Spain has been Pumped Up by All of Us. Aestimatio.
The IEB International Journal of Finance, 2, pp. 2-11.

Neuendorf, K. A. (2002). The content analysis: Guide book. Thousand Oaks, CA: SAGE.

Ojala, J. y Uskali, T. (2007). Any weak signals?: the New York Times and the stock market

Revista de Comunicacion 17 (2), 2018

63



64

Arrese, A., Vara, A., Salvatierra, S. M. y Alvarez, J. L.

crashes of 1929, 1987 and 2000. En Miiller, L. y Ojala, J. (eds.). Information flows: new ap-
proaches in the historical study of business information (pp. 103-136). Helsinki: Suomalaisen
kirjallisuuden seura..

Peress, J. (2014). The media and the diffusion of information in financial markets: evidence
from newspaper strikes. The Journal of Finance, 69 (5), pp. 2007-2043. doi: https://doi.
org/10.1111/jofi.12179

Peston, R. (2009). In the new digital world. There is a stronger need than ever for subsidised,
public-service news. Ethical Space: The International Journal of Communication Ethics, 6 (3/4),
pp- 10-21.

Picard, R. (ed.) (2015). The Euro Crisis in the Media. Journalistic Coverage of Economic Crisis and
European Institutions. London: LB Tauris & The Reuters Institute for the Study of
Journalism, University of Oxford.

Preston, P. y Silke, H. (2014). Ireland-From Neoliberal Champion to “the Eye of the Storm.
Javnost-The Public, 21 (4), pp. 5-23. doi: https://doi.org/10.1080/13183222.2014.11077100

Quiring, O. y Weber, M. (2012). Between Usefulness and Legitimacy: Media Coverage of
Governmental Intervention during the Financial Crisis and Selected Effects. The
International ~ Jowrnal —of  Press/Politics, 17 (3), pp. 294-315. doi: https:/doi.
org/10.1177/1940161212442957

Roush, C. (2011). The Financial Press: It's Not as Bad as Its Reputation. En Schiffrin, A.
(ed.). Bad News. How America’s Business Press Missed the Story of the Century (pp. 54-70). New
York: The New Press.

Schifferes, S. y Roberts, R. (eds.) (2014). The Media and Financial Crises: Comparative and
Historical Perspectives. London: Routledge.

Schiffrin, A. (ed.) (2011). Bad News. How America’s Business Press Missed the Story of the Century.
New York: The New Press.

Schuster, T. (2006). The Markets and the Media: Business News and Stock Market Movements.
Lanham: Lexington Books.

Shiller, R. J. (2000). Irrational Exuberance. Princeton, NJ: Princeton University Press.

Shiller, R. J. (2008). The Subprime Solution. Princeton, NJ: Princeton University Press.

Shiller, R. J. (2001). Bubbles, Human Judgement, and Expert Opinion. Cowles Foundation
Discussion Paper, N° 1303.

Silke, H. (2015). Base, Superstructure, and the Role of Journalism in the Irish Property
Crash - Towards a Crisis Theory of Communication. tripleC, 13 (1), pp. 298-320.

doi: https://doi.org/10.31269/triplec.v13i2.660

Soo, C. K. (2015). Quantifying Animal Spirits: News Media and Sentiment in the Housing
Market. Ross School of Business Working Papers, N2 1200.

Starkman, D. (2014). The Watchdog That Didn't Bark: The Financial Crisis and the Disappearance
of Investigative Journalism. New York: Columbia University Press.

Starr, M. A. (2012). Contributions of Economists to the Housing-Price Bubble. Journal of
Economic Issues, 46 (1), pp. 143-172. doi: https://doi.org/10.2753/JE10021-3624460106

StrauB, N., Vliegenthart, R. y Verhoeven, P. (2016) Lagging behind? Emotions in newspaper

Revista de Comunicacion 17 (2), 2018



La cobertura de la burbuja inmobiliaria en la prensa espariola (2003-2013). (41-65)

articles and stock market prices in the Netherlands. Public Relations Review, 42 (4), pp.
548-555.doi: https://doi.org/10.1016/j.pubrev.2016.03.010

StrauB}, N., Vliegenthart, R. y Verhoeven, P. (2017) Intraday news trading: The reciprocal
relationships between the stock market and economic news. Communication Research. Epub
ahead of print 28 April. doi: https:/doi.org/10.1177/0093650217705528.

Strauf}, N. (2018). Financial journalism in today’s high-frequency news and information era.
Journalism. Epub ahead of print 28 January. doi: https://doi.org/10.1177/1464884917753556

Tetlock, P. C. (2007). Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock
Market. The Jowrnal of Finance, 62 (3), pp. 1139-1168. doi: https:/doi.
org/10.1111/].1540-6261.2007.01232.x

Theil, S. (2014). The Media and Markets: How Systematic Misreporting Inflates Bubbles, Deepens
Downturns and Distorts Economic Reality. Discussion Paper 86, Shorenstein Center on Media,
Politics and Public Policy, Harvard University.

Titley, G. (2012). Budgetjam! A communications intervention in the political-economic crisis
in Ireland. Journalism, 14 (2), pp. 292-306. doi: https://doi.org/10.1177/1464884912448917

Tulloch, J. (2009). From amnesia to apocalypse: Reflections on journalism and the credit
crunch. Ethical Space: The International Journal of Communication Ethics, 6 (3/4), pp. 99-109.

Uchitelle, L. (2011). The Uses and Misuses of Economics in Daily Journalism. History of

Political Economy, 43 (2), pp. 363-368. doi: https://doi.org/10.1215/00182702-1257469

Usher, N. (2012). Ignored, uninterested, and the blame game: How the New York Times,
Marketplace and The Street distanced themselves from preventing the 2007-2008 finan-
cial crisis. Journalism, 14 (2), pp. 190-207. doi: https://doi.org/10.1080/146167
0X.2015.1089183

Van Dalen, A., de Vreese, C. y Albxk, E. (2017). Economic News Through the Magnifying
Glass. Journalism Studies, 18 (7), pp. 890-909. doi: https:/doi.org/10.1080/146167
0X.2015.1089183

Walker, C. B. (2014) Housing booms and media coverage. Applied Economics, 46 (32), pp.
3954-3967. doi: https://doi.org/10.1080/00036846.2014.948675

Revista de Comunicacion 17 (2), 2018

65



