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R  ESUMEN EJECUTIVO 

 
 
Se podría decir que el mercado de la vivienda a finales de 2017 mantiene una situación de recuperación 
suave, que tiene las siguientes características: 
 

1. Lenta y tardía reacción de la edificación de vivienda nueva tras tres años de fuerte crecimiento 
económico. 
 

2. Registro de un aumento en la inversión en vivienda que cuantifica un número creciente de 
transacciones residenciales, que aumenta hasta el nivel de equilibrio previo a la crisis en el caso de 
viviendas de segunda mano. 
 

3. Los indicadores de oferta no muestran un aumento de actividad, con un número de viviendas 
iniciadas pequeño, aunque creciente, y con un bajo nivel de consumos de materiales de 
construcción y un aumento del empleo en el sector. Esto indica que la actividad en construcción es 
incipiente y se pondrá de manifiesto durante los próximos trimestres.  
 

4. Los precios residenciales han estabilizado su crecimiento en tasas pequeñas, cercanas al 3% en 
términos nominales y menos en términos reales, llegando a ser nula cuando la inflación se ha 
recuperado. Esta evolución de lenta recuperación es típica en las fases de recuperación de este 
mercado. 
 

5. Las transacciones de viviendas se centran en vivienda usada (no hay vivienda nueva) y crecen de 
forma sostenida y más dinámica que la edificación, haciendo referencia a un mercado maduro que 
aprovisiona la demanda con el stock existente. Igualmente, la mayor intensidad de las transacciones 
frente a los créditos pone de manifiesto que los hogares están transformando su riqueza monetaria 
en riqueza inmobiliaria, comprando viviendas (posiblemente al contado) a precios aún competitivos.  
 

6. La demanda encuentra dificultades para recuperarse: el empleo sigue su senda creciente pero de 
forma muy volátil en las cohortes de edad jóvenes, lo que, sumado a ingresos que pierden 
capacidad de pago, hace que la reparación de la confianza sea compleja y lenta. Si la demanda en 
el mercado no tiene capacidad de pago, puede haber tres efectos, al menos: (1) requerir viviendas 
pública o ayudas, (2) centrarse en el alquiler y (3) arrastrar los precios de acuerdo con ella. La 
primera opción no es viable, ya que los planes de vivienda han reducido al mínimo histórico la 
edificación de viviendas sociales. Por otra parte, los efectos 2 y 3 mencionados pueden estar 
afectando al mercado. 
 
 

        Paloma Taltavull 
Doctora en Ciencias Económicas  
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R  ESUMEN GRÁFICO DE TENDENCIAS DE LOS PRINCIPALES INDICADORES 
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S  ITUACIÓN DEL MERCADO RESIDENCIAL A FINALES DE 2017: PRECIOS, TRANSACCIONES Y 

CONSTRUCCIÓN 
 

 
Durante 2017, la actividad económica en España se ha mantenido con un crecimiento alrededor del 3% que 
ha asentado los ritmos de recuperación dibujados desde 2015. Como se observa en el gráfico 1, sus 
principales impulsores siguen siendo otras fuentes de demanda distintas a la de los hogares, ya que ésta 
última sigue mostrando ritmos de crecimiento inferiores a la media del PIB desde el inicio de la recuperación. 
Los protagonistas son la inversión (que creció un 5,03% en media) y las exportaciones (que lo hicieron al 
5,09%, y especialmente los ingresos por turismo al 8,05%). Durante 2017, el gasto de las Administraciones 
Públicas creció un 1,5%, muy por debajo del resto de consumos.  
 
Gráfico 1. Crecimiento económico en España (% anual de crecimiento del PIB real) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La perspectiva desde los sectores de oferta (gráfico 2) muestra cuáles son las actividades protagonistas de 
este mayor crecimiento y receptoras de la inversión: el mayor dinamismo en el Valor Añadido Bruto de la 
industria y, desde mediados de 2016, de la construcción, cuya aportación al PIB crece por encima de la 
media desde 2017. Los ajustes en los datos de la Contabilidad Nacional y los cambios metodológicos 
mostraban una inversión nula de este sector hasta 2016 (véase el gráfico 2 del anterior informe), aunque la 
información recientemente publicada revela que la construcción ha estado invirtiendo de forma intensa desde 
2015 a ritmos similares a los de la industria. Los servicios inmobiliarios, por su parte, que contabilizan la 
actividad de los sectores intermediarios y promotores, aportan tasas de crecimiento positivas en 2017, 
sumando valor añadido a un sector inmobiliario que parece despegar, desde la oferta, en la economía 
española. 
 
Esta intensidad constructora se concentra, según la información de los componentes de la Formación Bruta 
de Capital Fijo (FBKF), exclusivamente en edificación residencial, con ritmos de un 8,3% de media anual (el 
9,2% de crecimiento real en el cuarto trimestre), que recuerdan a la intensidad constructora de principio de la 
primera década del siglo XXI, como se observa en el gráfico 3. El resto de componentes de construcción 
(básicamente obra civil y no residencial) muestran una inversión más débil, con crecimientos alrededor del 
1,4% durante 2017. Estas cifras inducen a pensar que se está produciendo un proceso de fuerte 
resurgimiento de la construcción asociado a la edificación de viviendas, percepción, como se ve a lo largo de 
este documento, que se encuentra alejada de lo que serían las cifras objetivas de actividad, y serían el 



 

 4 

VIII Observatorio de la Valoración de la AEV | Asociación Española de Análisis de Valor 

resultado de la recuperación inicial de un sector que quedó fuertemente dañado tras la crisis y llegó hasta 
mínimos históricos, de los que está despegando con dificultad.  
 
Gráfico 2. Valor añadido sectorial. Detalles del sector de la construcción (% de crecimiento anual en términos reales) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 3. Contribución de la formación bruta de capital en construcción al crecimiento económico (% de crecimiento anual 
en términos reales) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta percepción queda respaldada por los indicadores específicos del sector de construcción de viviendas. 
Como se observa en el gráfico 4, el ciclo edificador se recupera lentamente desde el valle histórico en 2014, 
en que se iniciaron alrededor de 3.000 viviendas mensuales (algo más de 32.000 en todo el año) en toda 
España, hasta duplicar esas cifras en 2017 con iniciaciones promedio de 6.000 unidades mensuales (según 
nuestra estimación, lo que totalizaría casi 69.000 viviendas en todo el año, si el ritmo de construcción sigue 
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como en el primer trimestre, último dato oficial publicado). El ritmo edificador que este indicador muestra en 
2017 es equivalente al que existía en 2011. Lo que sorprende es que no se haya producido una recuperación 
mayor desde 2014, dadas las cifras de crecimiento económico experimentadas. 
 
Gráfico 4. Evolución del ciclo de edificación en España (en número de viviendas iniciadas por mes. Medias móviles anuales) 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta aparente insensibilidad de la oferta ante la recuperación económica generalizada es el resultado 
probable de la combinación de dos factores. El primero, la falta de una estructura productiva dinámica que 
reaccione ante los impulsos de mercado como lo hacía en el pasado. Esa capacidad de reacción, que fue 
envidiada por algunos países, se perdió con la severa desaparición de empresas constructoras durante la 
crisis y la expulsión de sus trabajadores a otros sectores (con la consiguiente pérdida de especialización), a 
la par que por el fuerte aumento de la aversión al riesgo de los promotores que aún quedan en el mercado 
tras el fuerte shock afrontado. El segundo es la también débil recuperación de la capacidad de compra de los 
hogares, que no permite asentar la actividad sobre la base de la demanda básica que conforma el mínimo a 
partir del cual se desarrolla una actividad sostenida y sistemática de edificación. El resultado final es una 
fuerte contracción de la oferta de unidades nuevas, que dibuja el perfil visto en el gráfico 4 y determina un 
sector de la construcción que no contribuye lo que podría a la recuperación más robusta de la economía en 
su conjunto. De hecho, durante 2017 el sector de la construcción aporta solo un 5.22% al Valor Añadido 
Bruto final, cifra alejada de la media del 8% que sería la proporción razonable en una economía de 
crecimiento sostenido. 
 
La suave recuperación de los precios es otra razón que no empuja al optimismo en este sector. Es cierto que 
este indicador es una media dudosamente representativa de algunos mercados que parece se recalientan, 
pero éstos son pocos, y la tendencia general es una expansión moderada de los precios medios. El gráfico 5 
muestra esta evolución y la estimación que se ha realizado sobre los valores probables para 2018. 
Inicialmente, no parece haber indicios de aceleración, ni siquiera en los valores de la vivienda nueva. Los 
precios medios siguen a los valores de las viviendas existentes (o de segunda mano) que son, como se ve en 
adelante, las unidades mayoritarias objeto de transacción. La predicción de los valores nominales muestra 
una continuación en el ritmo de crecimiento de los precios medios hasta casi el 4% durante principios de 
2018, pero una ralentización posterior. En el caso de las viviendas nuevas, no muestran una revalorización 
relevante sobre los precios actuales. 
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Gráfico 5. Evolución de los precios (en % de crecimiento en euros corrientes) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La recuperación de las tasas de inflación anula el crecimiento real de los precios residenciales y lo convierte 
en negativo durante todo el primer semestre de 2017 (el MFOM, gráfico 6, muestra una caída del 0,5% 
mientras que la serie del INE da un crecimiento real del 3% en media), hasta que aquellos se ralentizan 
durante la segunda parte del año. El crecimiento, en cualquier caso, es suave, y se encuentra en la línea de 
los otros dos indicadores de referencia, sin evidencia clara de que los precios pudiesen acelerarse por 
encima de su promedio observado en los próximos trimestres, caeteris paribus. 
 
Gráfico 6. Precios residenciales en España (reales, en % de crecimiento en euros constantes) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Las transacciones continúan creciendo a las tasas estimadas en los anteriores informes. Consustancial con 
la recuperación económica, la compraventa de viviendas ha seguido su ritmo expansivo, fundamentalmente 
en unidades de segunda mano (ya que no hay viviendas nuevas) y, a finales de 2017, el volumen en este 
grupo ha alcanzado ya el nivel previo a la crisis (gráfico 7), que supone aproximadamente un 50% del total de 
transacciones de 2006. Los aún reducidos precios en la mayoría de los mercados y la recuperación de la 
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confianza tras tres años de crecimiento económico llevan a la toma de decisiones de compra acordes con el 
modelo precedente. 
 
Gráfico 7. Transacciones totales de viviendas en España (en número de transacciones por trimestre) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta intensa aceleración refleja un intercambio de viviendas existentes que parece estar en el nivel de 
equilibrio previo a la crisis, pero con bajos niveles de financiación hipotecaria. Este aspecto es relevante, ya 
que los hogares que entran por primera vez al mercado (parte clave de la demanda fundamental) requieren 
de financiación. Las transacciones que se realizan con otras fuentes de financiación (efectivo u otro tipo de 
capital) pueden mostrar las compra-ventas de hogares para viviendas secundarias o por inversión, en un 
proceso de traslación de su riqueza financiera a la inmobiliaria, a la sombra de la recuperación.  
 
Así pues, la percepción del mercado de la vivienda en España hasta 2017 no difiere mucho de la que ya se 
realizaba en el informe anterior, salvo por el cambio relevante en las expectativas de evolución: se produce 
una pequeña recuperación de la edificación residencial, pero una actividad en el mercado (asociada al 
intercambio de viviendas existentes) más intensa que es muy favorable para el proceso de normalización del 
sector. Este flujo de intercambios está teniendo un efecto sobre los precios (como mecanismo habitual en 
este mercado) suave pero sin actuar, todavía, de forma generalizada sobre la nueva edificación. Esta 
situación parece ser el resultado de la distorsión en el mercado de oferta, que aumenta el número de 
unidades con dificultad, como consecuencia probable de la limitación en el número de empresas 
constructoras, y que refleja cómo se ha perdido la flexibilidad de la respuesta del sector edificador que existía 
en el pasado. También puede ser consecuencia de la entrada al mercado de las viviendas de segunda mano 
que se retiraron con la crisis y que ahora, al hilo de la recuperación, vuelven a sumarse al stock en oferta. Lo 
que sí parece claro es el cambio generalizado en las expectativas sobre la evolución de la vivienda, que se 
refleja, como se ve a continuación, en la actividad de intercambio y en la forma en que se contempla la 
vivienda, tanto en precio como en alternativa de inversión, desde este último año. 
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E  VOLUCIÓN DE LA OFERTA EN DETALLE 

 
De nuevo, los indicadores de consumos de materiales ignoran la recuperación de las cifras de viviendas 
iniciadas. El consumo de cemento sigue mostrando una cifra congelada en los mínimos alcanzados en 2013 
(gráfico 8). El empleo en construcción, por su parte, continúa su senda de tímida recuperación desde los 
niveles mínimos (gráfico 9) aunque si se calcula la variación interanual (gráfico 10), las tasas de crecimiento 
oscilan alrededor de un 4% anual desde principios de 2017, con una tendencia creciente que afianza la idea 
de que la actividad se recupera, aunque con lentitud.  
 
Gráfico 8. Consumo aparente de cemento en España. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
Gráfico 9. Empleo en construcción (miles de personas) 
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Como ya mostraban los indicadores, la recuperación del empleo en construcción se produce después que lo 
hacen las actividades inmobiliarias (servicios), que crecen por encima del 5% desde 2014, reflejando la 
reactivación del mercado inmobiliario. De nuevo, la evolución del empleo en construcción es una señal sobre 
cómo van las cosas en la edificación, ya que ésta es una actividad fuertemente intensiva en mano de obra, y 
una recuperación en las viviendas iniciadas implica una reacción similar en el empleo. La falta de 
recuperación del consumo de cemento, elemento básico en la edificación, puede ser explicado por la 
coincidencia entre un aumento de las iniciadas y una caída de las terminadas (como se veía en el gráfico 4), 
con un efecto neto nulo sobre el total de cemento consumido. No obstante, la persistencia en la falta de 
recuperación del consumo de cemento desde hace ya varios años deja pocos argumentos explicativos que 
sostengan la hipótesis de la recuperación de la actividad.  

 
Gráfico 10. Empleo en construcción en España (en % de variación anual) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
La Encuesta de Coyuntura del MFOM (gráfico 11) da algo de luz a esta aparente contradicción. Desde el 
segundo trimestre de 2017 la producción en edificación residencial parece crecer al 5% en tasas 
interanuales, mientras que la obra pública refleja tasas negativas, que indican una caída en la inversión en 
ingeniería civil. Así, los dos grandes sectores que configuran el valor añadido en construcción se comportan 
de forma contrapuesta, pudiendo provocar estas inconsistencias en el comportamiento de los indicadores 
sectoriales. La menor actividad de producción de obra civil (según las empresas) y el hundimiento de las 
”otras actividades” (que contabilizan las cifras de obra en edificación no residencial y la inversión pública en 
edificios) se reflejan también en el congelado consumo de cemento.  
 
La disponibilidad de créditos para la construcción (gráfico 12) no parece tampoco haberse recuperado. Las 
cifras de saldo vivo reflejan una caída que no remite desde el inicio de la crisis, lo que es indicativo de que 
continúa la tendencia en la que la concesión de nueva financiación no supera los montantes cancelados de 
créditos en este sector y, por tanto, un mercado en el que se reduce el volumen de capital financiero 
disponible. Los datos indican que no parece haberse terminado la restricción de crédito impuesta a este 
sector, con los flujos de inversión decreciendo a ritmos mayores del 5% y sin síntomas de terminar esa caída. 
La única excepción parecen ser los créditos a la preparación de edificios, que solo crecieron durante el último 
trimestre del año 2017, lo que es una buena señal del incipiente cambio en el proceso. 
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Gráfico 11. Producción en construcción (encuesta coyuntural, en % de variación interanual) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 12. Crédito concedido a la construcción y sus actividades. Saldo vivo (% anual de crecimiento en términos 
nominales) 
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S  ITUACIÓN DE LA DEMANDA 

 
La demanda experimenta una recuperación suave pero sostenida. El empleo sigue creciendo a un ritmo de 
entre el 2% y el 3% de media, aunque la remuneración real del trabajo crece a tasas cercanas al 0% en 
términos reales (gráfico 13), manteniendo la tendencia ya observada a una pérdida progresiva de la 
capacidad de compra de los ingresos salariales en España. El aumento en el empleo de las cohortes más 
jóvenes (de 20 a 24 años y de 25 a 29) ha sido muy volátil y, aunque aparentemente aumenta, sus cifras 
absolutas muestran una reducida progresión sobre el total de trabajadores en estas edades (gráfico 14). El 
empleo en estos grupos es un elemento fundamental para sostener la demanda básica de vivienda, y su 
volatilidad genera inestabilidad en las expectativas futuras de empleo e indecisión en la compra de viviendas 
y en la formación de hogares. Si se suman la tasa de empleo volátil y rentas del trabajo, que pierden 
capacidad de compra, el resultado no contribuye a la sostenibilidad en el ciclo de vida familiar, lo que tiene 
efectos negativos sobre la demanda básica de viviendas.  
 
Gráfico 13. Remuneración real del trabajo en España (en % anual de variación real corregido con el deflactor del PIB) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Por otro lado, la generación de empleo se está produciendo de forma concentrada en algunas regiones, lo 
que incentiva la movilidad de los trabajadores. El resultado es un aumento de la demanda residencial en 
alquiler, posiblemente por parte de los trabajadores que deben moverse para ocupar el empleo y con una 
temporalidad difícil de prever, independientemente de su edad. La demanda en alquiler no incentiva la 
edificación en primera instancia y, dependiendo de la estructura de sus mercados, no es seguro que sirva de 
solución a la menor capacidad de pago si el empleo se genera concentrado en mercados donde existen 
restricciones de oferta de viviendas para alquilar. 
 
La disponibilidad de financiación para los demandantes que prefieren el acceso en propiedad está mejorando 
con respecto a la situación previa. Como se observa en el gráfico 15, el número de hipotecas concedidas 
para la compra de vivienda sigue creciendo decididamente y durante 2017 aumentaron una media de 10.000 
operaciones más que en el año anterior por trimestre, con casi 78.000 créditos hipotecarios concedidos para 
la compra de viviendas, de media, en los primeros tres trimestres. Aunque las cifras son aún muy reducidas 
(el número de operaciones actual es equivalente al de los créditos hipotecarios que se concedían a finales de 
los ochenta), la evolución es creciente y con poca volatilidad, lo que es muestra del avance en el proceso de 
normalización de este mercado.  
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Gráfico 14. Evolución de la ocupación en España. Detalle por grupos de edad. Total de ocupados (miles de personas) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 15. Viviendas: transacciones y operaciones hipotecarias para la compra (en número total por trimestre) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El número de transacciones es superior al de créditos desde 2011, lo que es muestra de operaciones que se 
realizan con fondos distintos a los hipotecarios, en un proceso en el que el mercado residencial atrae otras 
formas de ahorro de los hogares españoles. El gráfico 15 muestra cómo la recuperación de las transacciones 
es anterior y más intensa que la de los créditos para la compra de viviendas (tanto en tendencia como en 
número), lo que sugiere que ha podido haber un incentivo para los compradores derivado de la pérdida de 
valor del capital residencial con la crisis (precios más bajos) y que ha convencido a un número importante 
(casi la mitad) de hogares a modificar el carácter de su ahorro (pasándolo de financiero a vivienda), 
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especialmente durante los años de mayores dificultades; esta demanda aún se muestra fuertemente activa 
en el mercado hasta explicar una parte relevante de las transacciones. 
 
La afirmación de que los compradores son hogares residentes se fundamenta en la estadística sobre la 
nacionalidad de los compradores, que aparece representada en el gráfico 16. Del total de compradores, son 
residentes españoles un 82% de media, mientras un 15% aproximadamente son extranjeros residentes en 
España, es decir, todos ellos dependientes del mercado de trabajo español, principalmente. El crecimiento 
experimentado en las transacciones se produce en ambos grupos, lo que parece que ratifica la idea de que 
es la reacción a la recuperación del empleo y signo de una mayor confianza, aunque, como antes se decía, 
entre aquellos trabajadores que pueden acceder a un crédito. Nótese que, como la mayor parte de la cifra de 
transacciones es realizada por residentes españoles, sus condiciones económicas son las que dirigen el 
equilibrio del mercado y, por tanto, determinan los niveles de precio en cada mercado.  
 
Gráfico 16. Transacciones de viviendas por nacionalidad y residencia (en miles de transacciones) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Las cifras, por tanto, indican que el mercado residencial cuenta con dos grupos de demandantes según el 
origen de los recursos: los hogares ahorradores que han estado comprando la vivienda con fondos propios y 
aquellos que utilizan los créditos hipotecarios, que están impulsando el aumento diferencial de las 
transacciones residenciales desde los últimos dos años. 
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C  ONCLUSIÓN 

 
 
La economía española sigue manteniendo un ritmo de crecimiento intenso durante todo el año 2017, basado 
principalmente en la inversión empresarial, con la demanda interna mostrando cierta debilidad en su 
consumo privado, y registrándose importantes crecimientos de la inversión en construcción de viviendas. 
Estas cifras de actividad en la construcción, contabilizadas en la Cuentas Nacionales, son más intensas en 
los componentes de demanda (inversión) que en los de oferta, por lo que capturan con claridad los procesos 
de inversión en el sector residencial que se veían al analizar las cifras de transacciones a lo largo del análisis. 
La aportación al VAB de la construcción (oferta), sin embargo, alcanza una cifra pequeña, del 5,22% del total, 
lo que pone la nota en una debilidad sectorial que aún persiste en la economía española, y que también es 
consistente con los indicadores de edificación.  
 
Desde el análisis de la oferta, los indicadores de materiales y mano de obra muestran una nula reacción de 
los primeros en cantidades (no se consumen más materiales básicos, muestra de que la actividad no se ha 
producido aún), pero, sin embargo, sí se produce un suave repunte del empleo, que es consistente con una 
tendencia similar de recuperación del ritmo de edificación de viviendas. La idea que subyace al evaluar esta 
información es que la aportación de la edificación residencial a la economía no es aún relevante, y que las 
obras se están empezando a construir, con lo que tendrán su efecto de arrastre sobre el resto de los sectores 
ya durante el próximo año. La recuperación in extremis de los créditos para la preparación de obras a finales 
de 2017 parece que ratifica esta percepción. 
 
Las transacciones, por su parte, han crecido fuertemente durante el último año, especialmente en las 
viviendas de segunda mano (ya que no hay prácticamente viviendas nuevas). En su conjunto, las 
transacciones en 2017 son el 50% del máximo histórico, aunque las de segunda mano hayan alcanzado el 
nivel que tuvieron antes de la crisis. Su evolución es consistente con el comportamiento de los precios 
(creciendo de forma muy estable pero suave, por lo que no desincentivan las iniciativas de compra), de la 
concesión de créditos (que crece de forma sistemática) y reflejo de la entrada al mercado de nuevos hogares, 
potenciada por la recuperación del empleo. 
 
La lentitud en el inicio de nuevas viviendas sugiere que el sector promotor español ha perdido la sensibilidad 
ante la demanda del mercado que tenía en el pasado. Es posible que sea así como resultado de los efectos 
del fuerte shock económico que este sector ha sufrido: el número de empresas promotoras se ha reducido 
sustancialmente, los incentivos que llegaban desde la construcción de viviendas públicas han desaparecido 
desde los cambios de la Política de Viviendas en 2013, la aversión al riesgo de los promotores ha aumentado 
a la vista de los efectos de la crisis, la financiación para la construcción se sigue reduciendo y los incentivos 
desde el mercado (la evolución de los precios) no son suficientemente fuertes como para invertir el efecto de 
los anteriores.  
 
El resultado no es positivo para configurar un mercado de viviendas sano, con una sombra de falta severa de 
oferta que puede tener los efectos de escasez que experimentó el Reino Unido durante la primera década del 
siglo XXI. No obstante, el tamaño del mercado residencial español ha aumentado y el volumen de unidades 
de segunda mano es ahora mayor para el intercambio, aunque, como se ve en el análisis, éste aún no ha 
crecido por encima de su máximo de equilibrio. La percepción de falta de oferta que se deduce de esta 
información es difícil de eliminar, así como sus consecuencias en cuanto a las restricciones a la movilidad, la 
creación de hogares y una eventual aceleración futura de los precios.  
 
El acceso en propiedad ha mejorado un poco, aunque continúan las condiciones que han actuado estos 
años: una concesión de créditos que crece más lentamente que lo deseado y una menor capacidad de 
compra de los demandantes, derivada de la pérdida de capacidad de pago de sus salarios. El resultado es 
una entrada importante en fórmulas de alquiler (aunque no existe información estadística que permita 
contrastar esta idea) en mercados que tienen una oferta reducida con la consiguiente aceleración de las 
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rentas de alquiler y una posible distorsión de los mecanismos de ajuste, aunque solo en los mercados donde 
esta concentración se produce, que son, básicamente, aquellos que están entrando en un período de fuerte 
expansión: Madrid, Barcelona, Baleares, algunas áreas de Canarias y, a algo más de distancia, Valencia o 
Bilbao. La recuperación está siendo heterogénea en las regiones y la reacción de los precios residenciales 
así lo sugiere. 
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D  EBATE: ¿HAY UNA NUEVA BURBUJA? 

 
 
Desde hace una década, la economía española ha sido testigo de una fuerte caída en el valor de su capital 
residencial, como consecuencia de la reducción en los precios de las viviendas. Esta caída solo frenó en 
2015, año desde el cual los precios empezaron a remontar lentamente hasta la actualidad. 
 
¿Por qué son importantes los precios de las viviendas? Para una economía, los precios de las viviendas son 
relevantes porque determinan el valor del capital residencial, que es uno de los principales destinos de 
inversión de los hogares y, por tanto, determinan su riqueza acumulada. También lo son porque afectan 
directamente a la accesibilidad a la vivienda, entre otros factores. En tercer lugar, porque son el referente de 
inversión en edificación: según la teoría económica, los precios actúan de señal en el mercado de edificación 
de vivienda nueva; cuando el crecimiento de los precios es negativo, los incentivos a invertir en nuevas 
construcciones o en edificios existentes desaparecen. Por último, entre otros factores, los precios 
residenciales tienen efectos agregados sobre la economía y afectan, a su vez, a la liquidez existente.  
 
EVOLUCIÓN 
 
Desde el impacto de la Crisis Financiera Global a finales de 2007, los precios de las viviendas en España (y 
en casi todos los países desarrollados), invirtieron su tendencia hasta hacerse negativos en algo más de un 
año y se mantuvieron cayendo durante un largo período de seis años, como se observa en el gráfico 4. Estos 
años terminaron en 2014, y dieron paso a un proceso muy suave de recuperación de los precios que no 
acaba de acelerarse, a pesar del ritmo de crecimiento experimentado por la economía española. Las tasas 
positivas y estables, aunque pequeñas, que se experimentan desde 2015 han dado lugar al optimismo y han 
desatado las expectativas de una nueva burbuja potencial, especialmente al observar la evolución de los 
precios en determinadas localizaciones, y el de los precios de alquiler. Hay dudas sobre si la burbuja ha 
vuelto, y este aspecto es el que se trata de explicar en esta sección. 
 
DETERMINANTES 
 
Tal y como la teoría inmobiliaria enseña, un aumento en los precios residenciales refleja el crecimiento de 
demanda de viviendas que puede tener dos naturalezas: la cobertura de la necesidad residencial (básica) y 
la de inversión. Un aumento en el primer grupo (por un mayor número de hogares derivado del crecimiento 
vegetativo o la inmigración neta) se refleja en una creciente demanda en propiedad o alquiler. Las 
condiciones socioeconómicas y la capacidad de compra determinarán que la demanda se dirija a una u otra 
forma de tenencia.  
 
La decisión de compra es la preferida dado que la vivienda en propiedad tiene incentivos adicionales que son 
atractivos para el hogar como son el de un mayor bienestar, el convertir un gasto en consumo en un gasto en 
inversión (lo que les ayuda a incrementar su riqueza futura) y garantizar la protección del hogar tras la fase 
de jubilación. Es decir, los hogares preferirán comprar la vivienda antes de alquilar, si existen expectativas de 
estabilidad en el lugar y/o en el empleo, si tienen capital previo para la entrega de una parte del precio, si 
tienen capacidad de pago del crédito hipotecario y si obtienen éste. En el momento en que alguna de las 
condiciones previas de acceso falle, especialmente si no tienen renta suficiente para pagar el crédito sin 
dañar la estructura de consumos necesarios del hogar, entonces la demanda se orienta hacia el alquiler.  
La demanda de inversión entiende los edificios como un bien de capital generador de renta, por lo que la 
demanda de viviendas con este fin es atraída por el aumento de las rentas (alquiler) que se produzcan como 
resultado de la acumulación de demanda (básica) de alquiler.  
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EVIDENCIA 
 
Los mercados residenciales descargan el impacto de un súbito aumento de la demanda sobre los precios 
debido a su particular mecanismo de ajuste en el que la característica fundamental es que la oferta es fija o 
muy poco flexible en un momento del tiempo, debido a que el número de unidades en un mercado no puede 
aumentar instantáneamente sino tras un período largo (el de inversión y construcción). No ocurre así cuando 
la demanda se debilita, momento en que los efectos sobre los precios se retrasan y éstos caen lentamente. 
Este mecanismo de reacción actúa en ambos mercados (de compra o alquiler) de manera que, cuando la 
mayor parte de la demanda se dirige a la compra, son los precios del bien los que reciben la presión y 
aumentan; pero si se dirigen al alquiler, serán los precios de alquiler los que crezcan.  
 
En España, a pesar de la recuperación del empleo, la demanda no se orienta (como en el pasado) hacia la 
propiedad. Se comprende esta situación por la situación post-crisis: la mayor parte de los hogares no tienen 
ahorro acumulado (posiblemente mermado tras aguantar la larga crisis económica), acceden a empleos de 
bajos salarios (por lo que no tienen capacidad de pago de las hipotecas a pesar de los bajos tipos de interés), 
y habitualmente con contratos temporales (con lo que no tienen seguridad de seguir teniendo ingresos en un 
futuro próximo), a la par que el sistema financiero exige mayores garantías para la concesión del préstamo. 
Prácticamente, estas razones explicarían la menor orientación hacia la compra de viviendas que se observa 
y, por tanto, la inexistencia de una presión sobre estos mercados que se plasme en un aumento mayor de 
sus precios.  
 
Al no acceder en propiedad, la demanda que necesita viviendas se orienta al alquiler, y esta es una de las 
razones de la percepción de que los precios van a crecer: la evidencia de un fuerte impulso en aquellos 
lugares donde se acumula la demanda. No obstante, los precios de alquiler ‘contagian’ a los de propiedad a 
través del mecanismo de expectativas de inversión (la teoría del alquiler implícito), aunque las limitaciones al 
acceso dificultan el crecimiento de los precios de propiedad al mismo ritmo que lo hacen los alquileres. Esto 
parece que es lo que ocurre en algunas capitales según los datos disponibles (gráfico A): 
 
Gráfico A. Alquiler de las viviendas de ciudades principales según las distintas fuentes (en euros/m² nominal) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El aumento intenso de los precios residenciales no se produce de forma generalizada en España sino solo en 
las áreas urbanas de algunas provincias. Este matiz es relevante si se trata de evaluar una potencial 
repetición de procesos de burbuja en los precios.  
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BURBUJAS 
 
La literatura define de diferentes formas el concepto de ‘burbuja de precios’. En definición de Stiglitz o de 
Quigley, una burbuja es el crecimiento irracional de los precios (reales) no explicado por la evolución de sus 
fundamentos. Lind es más preciso ya que defiende que ‘Hay una burbuja si el precio de un activo aumenta 
fuertemente primero y cae drásticamente después’. La intensidad del crecimiento y decrecimiento es clave 
para la clasificación de la burbuja, de manera que habría burbuja si los precios se doblasen en un plazo de 
cinco años y aumentasen un 50% en tres. Tras ese aumento, tendrían que hundirse hasta el nivel original en 
poco tiempo. 
 
Las variaciones en los precios de las viviendas en España no han sido tan drásticas (gráfico B): Los precios 
se han reducido en media 645,6 euros/m2 nominales entre el pico en 2007 y el valle en 2014, lo que supone 
una caída del 37,8% en términos reales, que se ha producido de forma lenta durante seis años a razón del -
6,5% anual acumulativo. En la fase alcista, los precios aumentaron un 80,8% real en los siete años previos al 
pico, lo que supone una revalorización media real del 8,8% por año.  
 
Desde los tres últimos años (desde el valle de precios), los precios han crecido un 5,3% en términos reales, 
equivalente a un 1,7% anual. Estas cifras coinciden independientemente de que se tomen los datos del 
MFOM o del INE. Desde esta perspectiva, la información estadística no refleja la posibilidad de observar una 
burbuja en los próximos períodos. 
 
Gráfico B. Precios de las viviendas. Media española 2002-2017 (en euros/m² real) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sin embargo, esto no es óbice para que se pudieran producir burbujas locales, como se veía. Si se observa 
la evolución acumulada de los precios de todas las provincias españolas diferenciando en cuanto a su 
crecimiento antes y después del valle de 2014, el resultado muestra que solo Baleares, Cantabria, Cataluña, 
Galicia y Madrid muestran tasas de crecimiento brutas superiores al 5% en los tres años, principalmente en 
las capitales de la provincia, mientras que el resto muestra aumentos en los precios residenciales muy 
pequeños o, aún, negativos (gráfico C).  
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Gráfico C. Evolución de los precios residenciales (en % de crecimiento bruto  nominal entre los períodos) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta información permite afirmar que no parece haber evidencia racional que adelante el que se vuelva a 
producir un proceso de fuerte aceleración de los precios en el conjunto del mercado residencial español. Sin 
embargo, no se descarta que aquellas áreas donde la concentración de la demanda se está produciendo, 
principalmente asociada a la demanda fundamental (empleo y necesidad de vivienda) y a la de segundas 
residencias, sí se produzca una fuerte revalorización. En estos casos, la potencial burbuja de precios de 
propiedad no será muy elevada, dadas las aún existentes dificultades de acceso a la compra de la mayor 
parte de los hogares que podrían ser demandantes efectivos. Sin embargo, no se diría lo mismo de los 
mercados con crecimientos fuertes de los precios de alquiler, donde es posible que sigan aumentando la 
tensión hasta alcanzar el techo máximo de capacidad de pago. Si esto ocurre, simplemente los hogares no 
podrán alquilar, quedarán unidades vacantes en este mercado y la demanda se moverá hacia otros 
mercados próximos, originando el tradicional efecto de contagio de los precios residenciales en el territorio. 
 
Dicho esto, el progresivo aumento de ingresos y la mejoría económica convive con los precios aún bajos de 
las viviendas, lo que genera que hogares con ahorro suficiente estén aprovechando para comprar, 
cambiando riqueza monetaria por riqueza inmobiliaria en las cuentas del hogar. La compra de segundas 
residencias, si se hace con crédito, puede ser un factor explicativo de los bajos valores del ratio crédito-valor 
que tenemos en España, que sugieren una fuerte restricción crediticia si no se tiene en cuenta el destino de 
la compra.  
 
Estas dinámicas permiten comprender el aumento de los precios en estos momentos: en las zonas turísticas 
(Baleares, Canarias), asociados a la compra de segundas residencias, y en las principales capitales de 
creciente actividad económica, resultado, en parte, de los posicionamientos de inversión a la vista del 
crecimiento en los alquileres y, por tanto, las rentabilidades asociadas a este mercado. 
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C  UADRO DE MANDO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA 

 


