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 Taller de trabajo es una metodología 

de trabajo en la que se integran la 

teoría y la práctica.  

 Se caracteriza por la investigación, el 

aprendizaje por descubrimiento y el 

trabajo en equipo que, en su aspecto 

externo, se distingue por el acopio 

(en forma sistematizada) de material 

especializado acorde con el tema 

tratado teniendo como fin la 

elaboración de un producto tangible.  

 Un taller es también una sesión de 

entrenamiento. Se enfatiza en la 

solución de problemas, capacitación, 

y requiere la participación de los 

asistentes. 

 

18 de diciembre de 2019 
 

Promoción inmobiliaria. Financiación inmobiliaria 
 
Según el 'Informe sectorial inmobiliario' de Caixabank Research, Si bien hay 

motivos para estar alerta, no se observan signos de alarma: los factores que 
explican la desaceleración son principalmente externos, y los factores que 

sostienen el avance del sector inmobiliario (esencialmente, el crecimiento 
sostenido del empleo, la recuperación de los salarios y unas condiciones 
financieras acomodaticias) siguen siendo sólidos, si bien pierden algo de 

intensidad, como veremos en detalle a continuación. 
 

Además, cabe destacar que la moderación del ritmo de crecimiento de los precios 
de la vivienda, con avances más acordes a los de la renta disponible de los 
hogares, es un aspecto positivo para que el actual ciclo sea más sostenible y 

duradero. Por estas razones, mantenemos un escenario de crecimiento 
moderado del sector inmobiliario para el año 2020. Los factores que apoyan la 

demanda de vivienda siguen siendo sólidos, pero pierden intensidad.  
 
Como avanzábamos en la sección anterior, el empleo sigue creciendo de forma 

considerable (nuestras previsiones son de 330.000 ocupados más en 2019 y 
265.000 en 2020), a pesar de que lo hace significativamente por debajo del 

promedio registrado entre 2015 y 2018 (500.000 ocupados por año). Y, aunque 
se genera menos empleo, la renta disponible de los hogares sigue avanzando a 

un ritmo similar al de los años anteriores gracias a la recuperación de los 
salarios, que crecen ligeramente por encima del 2%.  
 

Por otro lado, el sector inmobiliario también cuenta con el apoyo de unas 
condiciones financieras favorables. Si antes del verano se especulaba que el BCE 

https://www.inmoley.com/CURSOS-LIBRERIA/PROMOTOR-INMOBILIARIO.html
https://www.inmoley.com/CURSOS-LIBRERIA/CURSOS-LIBROS-FINANCIACION-INMOBILIARIA.html
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podría empezar a subir los tipos de interés en 2020, el empeoramiento del 
escenario global ha conllevado un giro de 180 grados de la política monetaria. En 

particular, el BCE ha lanzado un nuevo programa de estímulos monetarios, 
llevando a cabo un nuevo recorte del tipo depo hasta el –0,50% y reanudando 

las compras netas de activos a un ritmo de 20.000 millones de euros mensuales. 
Así, ahora todo apunta a que los tipos de interés se mantendrán muy bajos por 
un periodo prolongado. 

 
El sector inmobiliario en España registra una previsión de "ralentización 

controlada" para 2020, aunque crece significativamente por encima del conjunto 
de la economía española. 
 

Así se desprende del el 'Informe Sectorial Inmobiliario' de CaixaBank Research 
sobre las previsiones del sector para el próximo año. Un informe que constata 

que el ritmo de crecimiento del sector se ha reducido en 2019 respecto a los 
"excelentes registros del año anterior", y señala que de cara a 2020 seguirá 

evolucionando de forma favorable, aunque el ritmo de avance tanto de precios 
como de compraventas será más moderado.  
 

De hecho, la ralentización del sector inmobiliario está siendo algo más 
pronunciada de lo que se preveía hace unos meses, lo que ha llevado a revisar a 

la baja las previsiones de crecimiento de los precios de la vivienda y las 
compraventas en relación con las publicadas en el mismo informe del pasado 
mes de junio. 

 

SITUACIÓN Y PERSPECTIVAS 

 

El sector se ha ido desacelerando en 2019 en un contexto de empeoramiento de 
las perspectivas económicas. De cara a 2020, el mercado seguirá evolucionando 
de manera favorable, aunque el ritmo de avance será más moderado. 

 

LA SEGUNDA RESIDENCIA EN ESPAÑA 

 

Un 14,6% de las viviendas en España son segundas esidencias y en algunas 
provincias supera el 30%. Entender su distribución, gracias al big data permite 
capturar las dinámicas más complejas de su comportamiento. 

 

EL MERCADO INMOBILIARIO EUROPEO 

 

Desde 2016 los precios de la vivienda en el conjunto de la UE han aumentado un 
4,6% anual en promedio, por encima del crecimiento de los salarios y del PIB. 
Analizamos qué factores explican esta tendencia. 
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LA DIVERGENCIA DEL PRECIO DE LA VIVIENDA 

 
Los precios de la vivienda han crecido con fuerza en las grandes ciudades y 

puntos turísticos, pero en zonas menos urbanas la recuperación es más lenta y 
se acentúan las divergencias regionales en cuanto a precio y accesiblidad. 

 
Si hablamos de cifras concretas, las previsiones de crecimiento del PIB han 
pasado del 2,4% al 1,9% en 2019 y del 1,9% al 1,5% en 2020 debido al impacto 

del menor crecimiento mundial que incide particularmente en algunas economías 
europeas. 

 
Ante esta situación, el informe señala que no se observan signos de alarma, ya 
que los factores que explican la desaceleración son externos y los factores que 

sostienen el sector inmobiliario tales como el crecimiento sostenido del empleo o 
la recuperación de los salarios siguen siendo sólidos. Las previsiones señalan a 

330.000 empleados más en 2019 y 265.000 en 2020, mientras los salarios 
crecen ligeramente por encima del 2%, así como unas condiciones financieras 

favorables. 
 
Si antes del verano se especulaba que el Banco Central Europeo (BCE) podría 

empezar a subir los tipos de interés en 2020, el empeoramiento del escenario 
global ha conllevado un giro de 180 grados de la política monetaria, y ha lanzado 

un nuevo programa de estímulos monetarios con un nuevo recorte del tipo depo 
hasta el -0,50% y reanudando las compras netas de activos a un ritmo de 
20.000 millones de euros mensuales. 

 
Ante esta situación, los autores consideran que todo apunta a que los tipos de 

interés se mantendrán muy bajos en un periodo prolongado. 
 

LA DEMANDA SE ESTABILIZA Y CRECIMIENTO "VIGOROSO" DE LA OFERTA 

 

El informe de CaixaBank Research destaca que después del fuerte crecimiento 
experimentado durante los últimos años, la demanda de vivienda empieza a 

estabilizarse. En cifras: El volumen de compraventas se sitúa por encima de las 
500.000 unidades, lo que supone, según el informe, más de 10 transacciones por 
cada 1.000 habitantes. Según los datos del INE basados en el Colegio de 

Registradores, la compraventa de viviendas retrocedió un 3,2% interanual entre 
enero y septiembre de 2019, debido en parte al impacto temporal de la 

implementación de la nueva ley hipotecaria que entró en vigor el pasado junio. 
 
En particular, la construcción sigue destacando de manera positiva respecto al 

conjunto de la economía española, concretamente este sector creció un 2,4% 
interanual en el tercer trimestre de 2019 comparado al avance que experimentó 

un año antes del 6,2%. También se destaca que no se observan excesos por el 
lado de la oferta, ya que el nivel actual de producción de nuevas viviendas 
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(alrededor de 107.000) se encuentra todavía por debajo de la creación de 
hogares del último año (120.000). 

 
Una cifra importante en el sector es que 1 de cada 12 empleos ha sido generado 

en la construcción entre el cuarto trimestre de 2018 y el tercer trimestre de 
2019, lo que implica una importante ralentización comparado con el avance del 
7,4% en el mismo periodo de 2018. Aun así, la contratación en la construcción 

ha crecido con más vigor que en el resto de los sectores. 
 

El PRECIO DE LA VIVIENDA TAMBIÉN SE DESACELERA 

 
El precio de la vivienda también se desacelera: El informe destaca que el precio 
de la vivienda creció un 3,2% interanual en el segundo y tercer trimestre de 

2019, por debajo del 4,4% registrado en el primer trimestre del año. 
 

Venta de vivienda. 
 

El precio de la vivienda del INE también bajó una marcha, pasando de un 
crecimiento del 6,8% interanual en el primer trimestre de 2019 al 5,3% en el 
segundo trimestre, aunque las diferencias por comunidades siguen siendo "muy 

significativas". 
 

"En los próximos meses, prevemos que el precio de la vivienda seguirá 
desacelerándose, con avances positivos alrededor del 3% en 2020", concluye el 
informe que defiende la necesidad de que el sector sea sostenible a largo plazo, 

para así huir de altibajos. 
 

SEGUNDAS RESIDENCIAS 

 
El informe también ahonda sobre las segundas residencias en España, una 
práctica acentuada en España: El 14,3% (3,7 millones de viviendas) lo son frente 

a otros países europeos tales como Francia (6,4%) o Italia (7,5%). Entre los 
principales factores que han contribuido al aumento de las segundas residencias 

están el aumento de nivel de vida, el auge del turismo internacional, generar 
patrimonio, la migración del campo a la ciudad o el incremento del tiempo que le 
dedicamos al ocio. 

 

¿QUÉ HOGARES Y DÓNDE TIENEN UNA SEGUNDA RESIDENCIA? 

 

Sobre qué tipo de hogares tienen una segunda residencia, el informe señala que 
son la situación económica del hogar y el PIB de la provincia de residencia los 
factores principales que inciden en la decisión de adquirir una segunda 

residencia, y pone de ejemplo Madrid, donde 1 de cada 5 hogares cuenta con 
segunda residencia, frente a Cádiz o Badajoz, donde son 1 de cada 20 hogares 

los que la tienen. 
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El nivel de estudios también está relacionado con la obtención de una segunda 

vivienda, el informe revela que la proporción de hogares con una segunda 
residencia aumenta con el nivel educativo. Como dato, solo un 7% de los 

hogares que no tiene una educación formal cuenta con una segunda residencia 
frente al 20%-25% que ha cursado un máster o un doctorado. 
 

En la costa mediterránea se concentra la mayor parte de las segundas 
residencias. Alicante se lleva el oro con 326.705 viviendas (8,9% del total 

nacional); le siguen Valencia con 223.885 viviendas (6,1% del total) y Málaga 
con 170.438 viviendas (4,6% del total). 
 

Si seguimos mirando el ranking: Gerona, Tarragona, Murcia, Castellón o Cádiz 
(todas ciudades costeras) siguen en el top de ciudades donde se encuentran las 

segundas residencias español. Las segundas viviendas no alcanzan el 7% en 
estas provincias dado que la mayor parte de las viviendas en estos casos son de 

primera residencia. 
 
A nivel municipal; cuanto más pequeño es el municipio el porcentaje de 

viviendas secundarias respecto al total suele ser mayor. Los municipios con más 
de 2.000 habitantes y con mayor porcentaje de viviendas secundarias son Noja 

(Cantabria), con un 91%; Daimús (Valencia), con un 76%; Llançà (Gerona), con 
un 73,9%; Los Alcázares (Murcia), con un 68,9%, y Canet d’en Berenguer 
(Valencia), con un 68,5%. 

 
Las provincias con mayor número de residencias secundarias pueden tener una 

procedencia con un grado de concentración alto o bajo, en este caso hablamos 
un de destino diversificado. El estudio pone de ejemplo el caso de Málaga: 
madrileños (24%), malagueños (19%), cordobeses (12%) y sevillanos (6,7%). 

El caso de Gerona es un destino muy concentrado, ya que la procedencia del 
75% son barceloneses, que si los sumamos al 17,2% de gerundenses que tienen 

segunda residencia, superan el 90% entre las dos procedencias. 
 

LOS PRECIOS, AL ALZA EN EUROPA 

 

Los precios de la vivienda siguen en aumento por el territorio europeo, excepto 
Italia, y en la mayoría de ellos, los precios se sitúan por encima del nivel que 

alcanzaron antes de la crisis. España con un 21% de variación entre el primer 
trimestre de 2016 y el segundo trimestre de 2019, se acerca a la media europea 
con un 16,1%. Portugal (36,5%) y Hungría (48,5%) son los países donde más 

han crecido los precios; Francia (10%) y Suecia (9,1%) son los países donde 
menos han crecido. 

 
La recuperación económica sincronizada, con la mejora del mercado laboral, que 
experimentó una reducción del 11% a un 6,3% entre el 2013 y el tercer 

trimestre de 2019, explican el alza de los precios de las viviendas en Europa. 
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Los bancos centrales, a través de los estímulos monetarios, han ido hacia una 
reducción generalizada de los costes de financiación hasta niveles históricamente 

bajos. El tipo de interés se situaba en el 2% en el tercer trimestre del 2019, 
comparado con un 5% en los años previos a la crisis financiera. 

 

LAS GRANDES CIUDADES, POR ENCIMA DE LA MEDIA 

 
El precio de la vivienda en las grandes ciudades suele ser superior al promedio 

nacional. En relación con el promedio nacional, en el caso de España, Madrid 
(1,64%), Barcelona (1,53%), Bilbao (1,40%), Valencia (0,81%) y Sevilla 

(0,78%) son las ciudades donde más aumenta el precio de la vivienda. Esto se 
explica debido al hecho de que las grandes ciudades son de pro sí focos 
importantes de atracción a la inversión. 

 
En cuanto a si debemos preocuparnos o no por el aumento de los precios que 

nos recuerdan a la crisis anterior, el estudio de Caixabank Research revela que 
no existen signos de tensionamiento en los principales indicadores de acceso a la 

vivienda para la población local. 
 
Como podemos imaginar, Madrid y Barcelona son las ciudades españolas donde 

existe una sobrevaloración en relación a los índices de accesibilidad a la vivienda. 
Sin embargo, en otras zonas menos urbanas, donde la recuperación del sector 

inmobiliario ha llegado más tarde y está siendo mucho más lenta, no existen 
tales sobrevaloraciones. 
 

Todo esto lleva a una divergencia acentuada entre las distintas regiones en 
cuanto al precio y la accesibilidad a la vivienda. En términos generales, a pesar 

de existir esa tendencia alcista, en España, el precio permanece en torno a un 
22% por debajo de su máximo histórico. 
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¿Qué está pasando en el mercado inmobiliario europeo?
El precio de la vivienda ha crecido de forma sincronizada en los países 
europeos, especialmente en las ciudades.

TENSIONAMIENTO DEL MERCADO INMOBILIARIO
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Situación y perspectivas

Ralentización controlada

Informe Sectorial
1er semestre 2020

El ritmo de crecimiento del sector inmobiliario español se ha reducido en 2019 
respecto a los excelentes registros del año anterior  
La ralentización del sector inmobiliario está siendo algo más pronunciada de lo que 
se preveía hace unos meses. Esta coyuntura nos ha llevado a revisar a la baja las pre-
visiones de crecimiento de los precios de la vivienda y las compraventas en relación 
con las que publicamos en el Informe Sectorial Inmobiliario del pasado mes de junio. 
Aun así, es importante destacar que dicha desaceleración se ha producido en un con-
texto en el que las perspectivas de crecimiento de la economía española también se 
han resentido. En concreto, las previsiones de crecimiento del PIB de CaixaBank Re-
search han pasado del 2,4% al 1,9% en 2019 y del 1,9% al 1,5% en 2020, por el impac-
to del menor crecimiento mundial, especialmente de algunas economías europeas, y 
por la revisión de los datos históricos que ha llevado a cabo el INE.

El sector inmobiliario español se ha ido desacelerando a lo largo de 2019 de  
una forma algo más pronunciada de lo que se esperaba, en un contexto de  
empeoramiento de las perspectivas económicas. Con todo, los fundamentales 
que sustentan la demanda de vivienda siguen siendo sólidos y no se observan  
excesos por el lado de la oferta. De cara a 2020, prevemos que el sector seguirá 
evolucionando de manera favorable, aunque el ritmo de avance tanto de  
precios como de compraventas será más moderado. 

A pesar de la ralentización que experimenta 
el sector inmobiliario, su evolución en 2020 
seguirá siendo favorable
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Ante este cambio de perspectivas, ¿debemos preocuparnos? Si bien hay motivos 
para estar alerta, no se observan signos de alarma: los factores que explican la des-
aceleración son principalmente externos, y los factores que sostienen el avance del 
sector inmobiliario (esencialmente, el crecimiento sostenido del empleo, la recupe-
ración de los salarios y unas condiciones financieras acomodaticias) siguen siendo 
sólidos, si bien pierden algo de intensidad, como veremos en detalle a continuación. 
Además, cabe destacar que la moderación del ritmo de crecimiento de los precios de 
la vivienda, con avances más acordes a los de la renta disponible de los hogares, es 
un aspecto positivo para que el actual ciclo sea más sostenible y duradero. Por estas 
razones, mantenemos un escenario de crecimiento moderado del sector inmobiliario 
para el año 2020. 

Los factores que apoyan la demanda de vivienda siguen siendo sólidos, pero 
pierden intensidad 
Como avanzábamos en la sección anterior, el empleo sigue creciendo de forma con-
siderable (nuestras previsiones son de 330.000 ocupados más en 2019 y 265.000 en 
2020), a pesar de que lo hace significativamente por debajo del promedio registrado 
entre 2015 y 2018 (500.000 ocupados por año). Y, aunque se genera menos empleo, 
la renta disponible de los hogares sigue avanzando a un ritmo similar al de los años 
anteriores gracias a la recuperación de los salarios, que crecen ligeramente por encima 
del 2%. Por otro lado, el sector inmobiliario también cuenta con el apoyo de unas con-
diciones financieras favorables. Si antes del verano se especulaba que el BCE podría 
empezar a subir los tipos de interés en 2020, el empeoramiento del escenario global ha 
conllevado un giro de 180 grados de la política monetaria. En particular, el BCE ha lan-
zado un nuevo programa de estímulos monetarios, llevando a cabo un nuevo recorte 
del tipo depo hasta el –0,50% y reanudando las compras netas de activos a un ritmo de 
20.000 millones de euros mensuales. Así, ahora todo apunta a que los tipos de interés 
se mantendrán muy bajos por un periodo prolongado. 

Inmobiliario
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La demanda de vivienda se estabiliza en cotas elevadas  
Después del fuerte crecimiento experimentado en los últimos años, la demanda de 
vivienda empieza a estabilizarse. Según los datos del INE (basados en el Colegio 
de Registradores), la compraventa de viviendas retrocedió un 3,2% interanual entre 
enero y septiembre de 2019, si bien ello se debe en parte al impacto temporal de la 
implementación de la nueva ley hipotecaria que entró en vigor el pasado mes de 
junio (las compraventas cayeron un 9,6% interanual entre julio y septiembre). Del 
mismo modo, la inversión residencial en términos reales, según los datos de conta-
bilidad nacional, retrocedió un 0,9% intertrimestral en el 3T 2019 (+1,8% interanual), 
rompiendo por primera vez la tendencia ascendente iniciada en 2014. En todo caso, 
el volumen de compraventas se sitúa por encima de las 500.000 unidades anuales, 
lo que supone más de 10 transacciones por cada 1.000 habitantes, y por ello no es 
de extrañar que se observe una tendencia a la estabilización. 

La estadística publicada por el Ministerio de Fomento (elaborada a partir de datos 
del Consejo General del Notariado) ofrece un desglose por tipo de comprador. En 
el primer semestre de 2019, la compraventa de viviendas retrocedió un 2,8% debido 
al descenso de los compradores españoles, especialmente de las compraventas de 
segunda residencia (–7,5% interanual en el primer semestre).1 Las compraventas 
por parte de extranjeros también se desaceleraron, pero todavía siguen en positivo 
(+1,2% interanual en el primer semestre).

En consonancia con el descenso de las compraventas, la nueva concesión de crédito 
a los hogares para la compra de vivienda ha descendido ligeramente (–0,6% inte-
ranual en el acumulado de enero a septiembre de 2019). Un descenso que se explica 
en parte por unas caídas superiores al 20% en junio y julio ante el retraso de algunas 
operaciones por los cambios regulatorios, pues en agosto y septiembre los flujos de 
crédito se han recuperado (crecimiento del 5,3% y 4,6% interanual, respectivamente). 

Compraventas de vivienda según el tipo de comprador en España
Número de compraventas

Nota: (*) Datos acumulados de cuatro trimestres hasta el 2T 2019.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.

1  Las compraventas de se-
gunda residencia se definen 
como aquellas en las que el 
comprador y la vivienda se 
encuentran en provincias 
diferentes.
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Los indicadores de oferta señalan un crecimiento todavía vigoroso 
Aunque haya perdido ímpetu a lo largo de 2019, el sector de la construcción sigue des-
tacando de manera positiva respecto al conjunto de la economía española. Así, el valor 
añadido bruto de la construcción, en términos reales, creció un 2,4% interanual en el 
3T 2019, comparado con un avance del 6,2% un año atrás. Sin embargo, aún crece por 
encima del conjunto del PIB (2,0%). Por su parte, los visados de obra nueva crecieron 
un todavía notable 8,8% interanual entre enero y septiembre de 2019, pero muestran 
una importante desaceleración comparado con un avance del 24,7% en el año 2018. 
Además, es importante remarcar que no se observan excesos por el lado de la oferta: 
el nivel actual de producción de nuevas viviendas (alrededor de las 107.000 viviendas 
anuales) se encuentra todavía por debajo de la creación neta de hogares en los últimos 
12 meses (120.000 según la EPA) y de la cifra proyectada por el INE para los próximos 
años (unos 135.000 hogares cada año en promedio en el periodo 2019-2025).

Los datos de mercado laboral en el sector de la construcción muestran,  
por el contrario, una ralentización algo más pronunciada  
El número de ocupados en la construcción creció un 2,4% interanual en el 3T 2019 
(29.700 ocupados más en el último año), mostrando una importante ralentización si se 
compara con un avance del 7,4% en el mismo periodo de 2018 (86.000 ocupados). Con 
todo, cabe destacar que la contratación en la construcción ha crecido con más vigor que 
en el resto de los sectores (la ocupación total creció un 1,8% interanual en el 3T 2019).

Tras el fuerte crecimiento de los últimos años, 
la compraventa de viviendas se estabiliza  
en los niveles alcanzados en el pasado

El sector de la construcción ha generado 
1 de cada 12 empleos de la economía 
española entre el 4T 2018 y el 3T 2019

Inmobiliario
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El sector de la construcción se ralentiza pero crece significativamente  
por encima del conjunto de la economía española
Variación anual (%)

El precio de la vivienda aminora el paso  
En consonancia con una demanda más contenida, el precio de la vivienda tam-
bién se ha desacelerado en 2019. Según la estadística publicada por el Ministerio 
de Fomento (basada en precios de tasación), el precio de la vivienda creció un 
3,2% interanual en el 2T y 3T 2019, ligeramente por debajo del 4,4% registrado  
en el primer trimestre del año. El precio de la vivienda del INE (basado en precios 
de transacción) también bajó una marcha, pasando de un crecimiento del 6,8% 
interanual en el 1T 2019 al 5,3% en el 2T. Sin embargo, las diferencias regionales 
siguen siendo muy significativas, tal y como analizamos en detalle en el artículo 
«La creciente divergencia del precio de la vivienda en España» de este mismo 
Informe Sectorial. En los próximos trimestres, prevemos que el precio de la vi-
vienda seguirá desacelerándose, con avances positivos alrededor del 3% en 2020. 
Como se recogía al principio del artículo, es importante destacar que la modera-
ción del crecimiento de los precios de la vivienda, con avances más acordes con 
la renta disponible de los hogares, favorece la sostenibilidad del actual ciclo ex-
pansivo del sector inmobiliario. 

PIB VAB construcción Ocupados total Ocupados construcción 
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Accesibilidad a la vivienda y sostenibilidad del sector 
La moderación del ritmo de avance del precio de la vivienda, el crecimiento de la 
renta disponible de los hogares y unas condiciones financieras favorables ayudarán 
a mantener las ratios de accesibilidad a la vivienda y de esfuerzo en costas similares 
a las actuales. Según el Banco de España, dichas ratios descendieron ligeramente 
en el segundo trimestre, rompiendo así la tendencia ascendente iniciada en 2015. En 
concreto, la ratio de accesibilidad (años de renta para comprar una vivienda) fue de 
7,49 en el 2T 2019 (frente al 7,51 en el 1T 2019) y la ratio de esfuerzo (porcentaje de la 
renta bruta disponible que el hogar mediano destina a pagar el importe de las cuotas 
hipotecarias requeridas para financiar la compra de una vivienda en el primer año) 
fue del 33,3% en el 2T 2019 (frente al 33,5% en el 1T 2019).

8

6

4

2

0

-2

-4

2T
 2

01
4

3T
 2

01
4

4T
 2

01
4

1T
 2

01
5

2T
 2

01
5

3T
 2

01
5

4T
 2

01
5

1T
 2

01
6

2T
 2

01
6

3T
 2

01
6

4T
 2

01
6

1T
 2

01
7

2T
 2

01
7

3T
 2

01
7

4T
 2

01
7

1T
 2

01
8

2T
 2

01
8

3T
 2

01
8

4T
 2

01
8

1T
 2

01
9

2T
 2

01
9

3T
 2

01
9

4T
 2

01
9

1T
 2

02
0

2T
 2

02
0

3T
 2

02
0

4T
 2

02
0

Precio de tasación (Ministerio de Fomento) Precio de transacción (INE)

Previsión

Evolución del precio de la vivienda en España
Variación interanual (%)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Fomento.

Inmobiliario



7

Disfrutar de una segunda vivienda para pasar los fines de semana, las vacaciones  
o largas temporadas al año tras la esperada jubilación, ya sea en la playa, el campo 
o el pueblo de origen, es uno de los sueños de muchas familias españolas. Se trata 
de una costumbre muy enraizada si nos comparamos con otros países de nuestro 
entorno: un 14,3% de los hogares españoles son dueños de una segunda residencia 
para uso personal, el doble que en Francia (6,4%) o Italia (7,5%).1 

Una segunda residencia no solo permite el disfrute de los servicios de la vivienda 
(consumo), sino que, al tratarse también de una inversión, contribuye a la acumula-
ción de riqueza de los hogares, un aspecto que puede ser muy provechoso de cara 
a la jubilación. Por otra parte, la demanda de segundas residencias condiciona las 
dinámicas del mercado inmobiliario en las zonas que presentan una elevada con-
centración de esta tipología de vivienda. A continuación, analizamos la prevalencia 
de segundas residencias en España, las características de los hogares que las han 
adquirido y su distribución territorial.  

Demanda de vivienda

Poseer una segunda residencia es una práctica muy arraigada en España. 
Un 14,6% de las viviendas españolas lo son, e incluso llegan a superar el 
30% en algunas provincias. ¿Dónde se encuentran? ¿Qué tipo de hogares 
las poseen? Entender su distribución en el territorio en relación con el 
lugar de residencia habitual del hogar es un aspecto valioso a la hora de 
analizar el comportamiento del mercado inmobiliario a nivel local. Una 
vez más, el big data permite tratar la información capturando dinámicas 
más complejas que las que recogen las técnicas tradicionales.

Las segundas residencias en 
España: ¿mar o montaña?

1  Datos de la European Hou-
sehold Finance and Consump-
tion Survey (primera oleada), 
elaborada por el BCE. Los 
datos corresponden a 2010, 
excepto España (2008-2009) 
y Grecia (2009). Se considera 
que un hogar tiene una se-
gunda residencia si posee una 
vivienda distinta a la principal 
y se usa en vacaciones o para 
otro uso privado del hogar. No 
se consideran segundas resi-
dencias las viviendas compra-
das únicamente como inver-
sión y que suelen destinarse al 
alquiler (buy-to-let) puesto que 
constituyen la vivienda princi-
pal de otro hogar. 
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la European Household Finance and Consumption Survey (primera oleada).

¿Cuántas segundas residencias hay en España? 
El mercado de segundas residencias empezó a florecer durante las décadas de los 
setenta y los ochenta, coincidiendo con un notable aumento del nivel de vida de 
la clase media, fuertes migraciones de trabajadores del campo hacia la ciudad (las 
viviendas en el pueblo de origen pasaban a ser segundas residencias) y una mayor 
apertura de la economía española (gran parte de segundas residencias fueron adqui-
ridas por extranjeros). 

En los últimos tiempos, el aumento de la urbanización, el incremento del tiempo que 
dedicamos al ocio y la mejora de las comunicaciones contribuyeron al auge de las 
segundas residencias en las áreas de influencia de las grandes ciudades, especial-
mente en Madrid y Barcelona, pero también en zonas de gran atractivo turístico (des-
tinos de playa, mayoritariamente, y también algunos destinos de montaña).

En España hay 3,7 millones de segundas 
residencias, lo que representa un 14,6%  
del parque de viviendas total 2

2  Datos del censo de vivien-
das (2011). Se clasifican todas 
las viviendas del territorio 
nacional en principales, se-
cundarias o vacías. No tiene 
en cuenta el país de residencia 
del propietario de la vivienda, 
por lo que se incluyen las 
viviendas propiedad de no 
residentes.

Inmobiliario
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Evolución de las segundas residencias en España

Fuente: CaixaBank Research, a partir del censo de viviendas (INE).

¿Qué tipo de hogares suelen tener una segunda residencia? 
Para analizar las características de los hogares que tienen una segunda residencia, 
recurrimos al censo de hogares del año 2011. En concreto, se pregunta a la persona 
de referencia del hogar si pasa más de 14 noches al año en un segundo municipio 
y, en caso afirmativo, sobre la disponibilidad de vivienda en dicho municipio.3 El 
hogar que disfruta de la vivienda no tiene que ser necesariamente su propietario, si 
bien esta suele ser la forma de tenencia más habitual de las segundas residencias en 
España.4 Pues bien, según esta fuente de datos, un 11,7% de los hogares españoles 
cuentan con una segunda residencia.

La edad de la persona de referencia del hogar es uno de los principales factores que 
determina la tenencia de una segunda residencia. De hecho, se observa un marcado 
ciclo vital: a partir de los 35-40 años, aumenta gradualmente la proporción de ho-
gares con una segunda residencia, hasta alcanzar alrededor del 20% de los hogares 
cerca de la edad de jubilación (65 años). A partir de entonces, el porcentaje de hoga-
res con una segunda residencia se va reduciendo de forma algo pronunciada. El cen-
so de 2001 muestra un patrón similar, lo que nos indica la importancia del ciclo vital 
en la decisión de comprar una segunda residencia, si bien también se observa que la 

La edad, la situación económica del hogar y el PIB per 
cápita de la provincia de residencia son los principales 
factores que inciden en la decisión de adquirir una segunda 
residencia: por ejemplo, 1 de cada 5 hogares madrileños 
cuenta con una segunda residencia, comparado con  
1 de cada 20 hogares gaditanos o pacenses

3  El censo de hogares se 
refiere a personas que residen 
habitualmente en una vivienda 
familiar en territorio nacional 
y, en consecuencia, no se 
incluyen a los no residentes 
aunque tengan una segunda 
residencia en España. En el 
Informe Sectorial Inmobiliario 
del segundo semestre de 2019, 
dedicamos el artículo «El auge 
de las compras de vivienda 
por parte de extranjeros en 
España» a analizar las compra-
ventas de extranjeros. 

4  El 91,5% de los hogares es-
pañoles que tienen una segun-
da residencia es en propiedad, 
según el censo de viviendas 
de 2001 (dato no disponible 
para 2011).
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FACTORES QUE HAN CONTRIBUIDO  
AL AUMENTO DE LAS SEGUNDAS  
RESIDENCIAS

FACTORES ECONÓMICOS

• Aumento del nivel de vida.

• Auge del turismo internacional.

• Generar un patrimonio  
 para la jubilación y/o herencia.

• Mejora de las comunicaciones.

FACTORES DEMOGRÁFICOS

• Migración del campo a la ciudad.

• Urbanización.

FACTORES CULTURALES Y SOCIALES

• Más tiempo para el ocio y actividades  
 recreativas.

• Estatus social.
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generación que tenía entre 60 y 70 años en 2011 (entre 50 y 60 en 2001) presenta una 
elevada propensión a poseer una segunda residencia. En cambio, las nuevas gene-
raciones suelen tener menos segundas residencias que generaciones anteriores en 
su misma franja de edad. Así, según datos internos de CaixaBank, la edad promedio 
en la que se adquiere una segunda residencia ha aumentado de 41,6 años en 2009 a 
47,6 años en 2019,5 un hecho que posiblemente refleje la mayor dificultad económica 
que padecen los jóvenes adultos en la actualidad, así como un cambio de preferen-
cias en lo que se refiere al ocio (visitar otros lugares en lugar de veranear en un mis-
mo sitio, por ejemplo) y al uso frente a la propiedad.

La situación económica de los hogares es, sin lugar a dudas, otro factor muy relevan-
te, pues generalmente los hogares adquieren primero su residencia principal y, solo 
cuando tienen suficiente holgura económica, optan por una segunda vivienda. A pe-
sar de que el censo no recoge datos sobre los ingresos familiares, recurrimos al nivel 
educativo como una aproximación de la renta. En el gráfico anterior se observa que 
la proporción de hogares con una segunda residencia aumenta con el nivel educati-
vo: solamente un 7% de los hogares que no tienen educación formal cuenta con una 
segunda residencia, frente al 20%-25% que ha cursado un máster o un doctorado. 

Por otro lado, a nivel provincial también se observa una clara relación positiva entre 
el PIB per cápita y el porcentaje de hogares con una segunda residencia (ya sea en la 
provincia donde residen habitualmente o en otra). Destaca Madrid, la segunda pro-
vincia en términos de PIB per cápita y donde un 21,1% de los hogares cuentan con 
una segunda residencia (un 91% de ellos en otra provincia). En cambio, solamente 
alrededor de un 5% de los residentes en Cádiz o Badajoz (provincias con un PIB per 
cápita más bajo) tienen una segunda residencia.

5  Edad promedio de las 
personas físicas en el año en 
el que contrataron una hipote-
ca para adquirir una segunda 
residencia.
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¿Dónde están situadas las segundas residencias?  
La mayor parte de las segundas residencias están situadas en la costa mediterránea. 
Alicante es la provincia que concentra un mayor número de segundas residencias 
(326.705 viviendas, un 8,9% del total nacional), lo que pone de relieve la preponde-
rancia de la Costa Blanca como destino turístico, tanto internacional como domésti-
co.6 Le siguen, a cierta distancia, Valencia (223.885 viviendas, 6,1% del total) y Málaga 
(170.438 viviendas, 4,6% del total). 

Otras provincias costeras como Gerona, Tarragona, Murcia, Castellón o Cádiz 
también ocupan un lugar destacado en el ranking de segundas residencias. En 
cambio, sorprende la ausencia de las Canarias y las Islas Baleares en la cabeza  
de la clasificación. Posiblemente, su insularidad y el mayor coste de transporte 
desde la península expliquen que la mayor parte de turistas que visitan estos 
destinos opten por los alojamientos turísticos en lugar de disponer de una  
segunda residencia en los archipiélagos. 

Relación positiva entre el PIB per cápita y la proporción de hogares 
con una segunda residencia en España  
(% de hogares con una segunda residencia)

Nota: Cada punto en el gráfico representa una provincia. Datos de 2011.
Fuente: CaixaBank Research, a partir del censo de hogares de 2011 y de la contabilidad regional (INE).
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6  Datos procedentes del cen-
so de vivienda que, como ya 
se ha comentado, no permiten 
distinguir la nacionalidad del 
propietario de la vivienda.
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Si se cruzan los datos del lugar de residencia 
habitual del hogar y la localización de su segunda 
residencia, se puede observar el área de influencia 
de cada localización, un aspecto muy interesante 
para analizar las dinámicas del mercado 
inmobiliario local

Además de la costa, las segundas residencias abundan en provincias interiores. Ávi-
la, Teruel, Soria, Segovia, Cuenca y Guadalajara son las seis provincias con un mayor 
peso de las segundas residencias sobre el parque de viviendas provincial, todas ellas 
con un porcentaje que supera el 30% (más del doble que el promedio nacional, del 
14,6%). Posiblemente el origen de muchas de estas segundas residencias sea el fenó-
meno migratorio del campo a la ciudad mencionado anteriormente. 

En el otro extremo de la distribución, encontramos las provincias con un mayor gra-
do de urbanización (Barcelona, Madrid, Sevilla, Vizcaya, Álava y Guipúzcoa). En todas 
ellas el peso de las segundas residencias es inferior al 7%, dado que la mayor parte 
de las viviendas en estas provincias son de primera residencia.  

A nivel municipal, los datos del censo muestran que a medida que disminuye el ta-
maño del municipio, el porcentaje de viviendas secundarias respecto al total suele 
ser mayor. Los cinco municipios con un tamaño superior a 2.000 habitantes y con  
un mayor porcentaje de viviendas secundarias son Noja (Cantabria), con un 91%; 
Daimús (Valencia), con un 76%; Llançà (Gerona), con un 73,9%; Los Alcázares (Mur-
cia), con un 68,9%, y Canet d’en Berenguer (Valencia), con un 68,5%.

Inmobiliario
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¿De dónde proceden los hogares que tienen una segunda residencia en una 
determinada provincia?  
Los datos del censo de los hogares permiten cruzar el lugar de residencia habitual 
del hogar con la localización de su segunda residencia. De este modo, podemos cla-
sificar el mercado de las segundas residencias de cada provincia según el grado de 
concentración (o de diversificación) de la procedencia de los hogares. 

Málaga es un destino muy diversificado. De hecho, ahí tienen una segunda vivienda 
residentes de todas las provincias españolas, empezando por madrileños (24%), 
malagueños (19%), cordobeses (12%) y sevillanos (6,7%). En cambio, Gerona, Ávila, 
Toledo, Segovia y Santa Cruz de Tenerife son destinos muy concentrados; es decir, 
los hogares que tienen una segunda residencia en estos destinos proceden de unas 
pocas provincias. Gerona es el destino más concentrado de todos por la elevada 
presencia de barceloneses (75% del total).

Madrid 24,5%

Córdoba 12,1%

Málaga 19,4%

Sevilla 6,7%

Jaén 4,9%

Granada 3,9%

Barcelona 3,2%

Vizcaya 2,9%

Cádiz 2,2%

Ceuta 1,9%

Melilla 1,5%

Badajoz 1,1%

Guipúzcoa 1,1%

Álava 1,0%

Asturias 1,0%

Burgos 0,8%

Málaga Gerona

Madrid 1,8%

Lérida 0,9%

Tarragona 0,6%

Zaragoza 0,5%

Barcelona 75,0%

Gerona 17,2%
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Cádiz 2,2%
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Badajoz 1,1%

Guipúzcoa 1,1%

Álava 1,0%

Asturias 1,0%

Burgos 0,8%

Málaga Gerona
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Lérida 0,9%
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Zaragoza 0,5%
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Gerona 17,2%

¿De qué provincia proceden las personas con una seguna residencia en...?

Fuente: CaixaBank Research, a partir del censo de hogares de 2011 (INE).
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¿Cuáles son los destinos preferidos según la procedencia del hogar? 
Los mismos datos, observados desde otra perspectiva, permiten analizar los des-
tinos preferidos según el lugar de procedencia del hogar. Así, los residentes en 
Madrid, Barcelona y las tres provincias vascas son los que eligen los destinos más 
diversificados y tienen sus segundas residencias repartidas en muchas provincias. 
En cambio, los residentes en Huelva o Castellón son los que tienen las segundas 
residencias más concentradas, pues cerca de un 70% de los hogares con una se-
gunda residencia la tienen en la misma provincia en la que residen.

Zoom a Madrid y Barcelona 
Mención especial merecen el caso de Madrid y Barcelona, pues sus residentes 
copan un tercio de las segundas residencias en España (un 22% los madrileños y 
un 12% los barceloneses) y, como ya se ha mencionado, están muy diversificadas 
en todo el territorio nacional. Los datos del censo, sin embargo, no permiten pro-
fundizar más allá de las provincias y los municipios de mayor tamaño (de más de 
20.000 habitantes). Se trata de una limitación importante, puesto que las segun-
das residencias se encuentran a menudo en municipios pequeños (el 80% de las 
segundas residencias se concentran en municipios de menos de 20.000 habitantes  
y más del 40%, en municipios de menos de 1.000 habitantes). 

Inmobiliario
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Los datos internos de CaixaBank sobre las hipotecas concedidas para la compra 
de una segunda residencia ofrecen una mayor granularidad. Los siguientes mapas 
muestran la localización de las segundas residencias de personas residentes en 
las provincias de Barcelona y Madrid. Se observa cómo la distribución geográfica 
de las segundas residencias dista mucho de ser uniforme y que, además, varía 
considerablemente según el lugar de residencia del comprador. Por ejemplo, los 
barceloneses tienen muchas de sus segundas residencias en Cataluña (en la Costa 
Brava, la Costa Dorada y en la comarca de la Cerdaña), pero también en pueblos 
de Andalucía y Extremadura. En cambio, los madrileños tienen segundas resi-
dencias más repartidas en el territorio nacional, con especial concentración en la 
sierra y la costa levantina.

¿Dónde tienen las segundas residencias los residentes  
en la provincia de Barcelona?

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

¿Dónde tienen las segundas residencias los residentes 
en la provincia de Madrid?

Por tanto, el «área de influencia» de una determinada localización puede ser 
muy amplia. Ello tiene implicaciones para el mercado inmobiliario local, ya 
que las características de los demandantes de vivienda secundaria pueden 
ser muy distintas de las de los residentes en dicha zona, por ejemplo, en 
cuanto a sus preferencias o su poder adquisitivo. En ese sentido, los análisis 
con big data permiten tratar de forma sistemática esta información e incor-
porarla en los modelos de previsión del precio de la vivienda o del número 
de transacciones a nivel granular, capturando, así, dinámicas más complejas 
que las que se pueden modelizar con las técnicas tradicionales.

Inmobiliario
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Los precios de la vivienda mantienen una clara trayectoria al alza en todos los 
países europeos (excepto en Italia) y en la mayoría de ellos ya se sitúan por 
encima del nivel que alcanzaron antes de la crisis. En algunos países, además, 
los precios residenciales avanzan a un ritmo muy superior al del promedio de 
la UE. Este es el caso de Hungría y Portugal, entre otros, con crecimientos supe-
riores al 9,0% interanual en promedio desde 2016. 

Precios de la vivienda en Europa

El mercado inmobiliario europeo lleva varios años avanzando a buen ritmo.  
Buena prueba de ello es que, desde principios de 2016, los precios de la vi-
vienda en el conjunto de la UE han aumentado un 4,6% anual en promedio, 
por encima del crecimiento de los salarios y del PIB, en términos nomina-
les. Esta senda alcista se observa de manera generalizada tanto por países 
como en las grandes ciudades. En este artículo analizamos qué factores 
explican esta tendencia y si presenta algún riesgo.

¿Qué está pasando en 
el mercado inmobiliario 
europeo? 

Suecia

Francia

Bélgica

Reino Unido

Dinamarca

UE-28

España

Polonia

Alemania

Países Bajos

Irlanda

República Checa

Portugal

Hungría

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 40,0 45,0 50,0

9,1

10,0

11,5

11,6

15,5

16,1

21,0

21,1

22,1

28,2

28,9

35,8

36,5

48,5

Los precios de la vivienda han aumentado de manera notable  
en los países europeos
Variación acumulada entre el 1T 2016 y el 2T 2019 (%)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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¿Qué factores explican el crecimiento sincronizado de los precios  
de la vivienda?  
En parte, este movimiento al alza de los precios residenciales en Europa es fruto de 
una recuperación económica sincronizada. Así, en el conjunto de la UE, la recupe-
ración llegó en 2013 y fue ganando firmeza especialmente a partir de 2016, cuando 
el crecimiento se aceleró en la mayoría de Estados miembros. El dinamismo de la 
actividad económica ha ido acompañado de un notable aumento del empleo: la tasa 
de paro promedio para el conjunto de la UE se redujo del 11% a principios de 2013 al 
6,3% en el 3T 2019. De este modo, la buena evolución del mercado laboral y las pers-
pectivas económicas favorables se han ido traduciendo en un aumento de la renta 
disponible de los hogares y en una mayor confianza de los consumidores. También 
el refuerzo y la reestructuración del sector bancario en muchos países europeos ha 
jugado un papel importante al contribuir a mejorar la disponibilidad de crédito para 
los hogares. Todo ello ha servido para apoyar la demanda de vivienda como bien re-
sidencial y ello, a su vez, ha apoyado el alza de los precios en los distintos mercados 
residenciales europeos.

El crecimiento sincronizado del precio de la vivienda 
en la UE se explica tanto por razones económicas 
como financieras: la recuperación económica y unas 
condiciones financieras acomodaticias, entre otros 
factores, han apoyado la demanda de la vivienda como 
bien residencial y de inversión

Por otra parte, el entorno de condiciones financieras acomodaticias propiciado por 
los estímulos monetarios de los bancos centrales de las principales economías avan-
zadas también ha contribuido al alza sincronizada del precio de la vivienda.1 Primero, 
porque se ha traducido en una reducción generalizada de los costes de financiación 
hasta niveles históricamente bajos.2 Por ejemplo, en la eurozona, el tipo de interés 
medio sobre el saldo vivo del crédito hipotecario se situaba en el 2,0% en el 3T 2019, 
comparado con un 5% en los años previos a la crisis financiera. Y, segundo, porque 
el entorno de bajos tipos de interés presiona a la baja el retorno de la renta fija y de 
algunos productos financieros de ahorro y, en consecuencia, incentiva la demanda 
de vivienda como bien de inversión. Muestra de ello es que inversores internaciona-
les e institucionales, en su búsqueda de una mayor rentabilidad, han intensificado su 
participación en determinados mercados inmobiliarios (incluyendo el de la vivienda 
residencial) a lo largo de los últimos años.3 

En este sentido, un análisis del FMI muestra que la tendencia de los precios de la 
vivienda de distintos mercados a moverse a la vez y en la misma dirección (especial-
mente en las economías avanzadas) es cada vez más acusada a causa de factores 
financieros (relajación de las condiciones financieras globales y una mayor integra-
ción financiera).4 En concreto, dichos factores explican actualmente el 30% del creci-
miento del precio de la vivienda en muchas economías avanzadas, muy por encima 
del 10% que explicaban en 1971.5 

1  FMI (abril 2018). «Global 
Financial Stability Report. 
Chapter 3: House price sy-
nchronization: what role for 
financial factors?». 

2  Las condiciones financieras 
globales (las de los principales 
centros financieros del mun-
do) suelen transmitirse a tra-
vés de los flujos de capital. Así, 
estos flujos pueden afectar a 
la disponibilidad de crédito y a 
los tipos de interés de crédito 
hipotecario en el país receptor 
(independientemente de si 
estos flujos van dirigidos o no 
a inversiones inmobiliarias). 
Véase Bernanke, B. S. et al. 
(2011), «International Capital 
Flows and the Returns to Safe 
Assets in the United States, 
2003-2007». Federal Reserve 
Board. 

3  Hekwolter, M. of Hekhuis, 
Nijskens, R. y Heeringa, W. 
(2017). «The Housing Market 
in Major Dutch Cities». Nether-
lands Central Bank.
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El repunte del precio de la vivienda ha sido 
especialmente acusado en las grandes ciudades, 
debido a la tendencia a una mayor urbanización, la 
mayor presencia de inversores internacionales y la 
relajación de las condiciones financieras globales

4  Otras causas de la mayor 
sincronización de los precios 
de la vivienda incluyen varias 
consideraciones por el lado de 
la oferta (como los costes de 
construcción) y por el lado de 
la demanda (como la demo-
grafía y el sistema impositivo).

5  Véase FMI (abril 2018). 
«Global Financial Stability 
Report».

¿Y en las ciudades? 
Tanto el movimiento alcista de los precios inmobiliarios como el fenómeno de  
sincronización de los mercados de la vivienda son todavía más acusados en las  
principales ciudades de las economías avanzadas. En el caso de Europa, ello se  
pone de especial manifiesto cuando se compara el precio de la vivienda de las  
grandes urbes con el precio promedio de la vivienda en el resto de las ciudades  
de cada país (véase el siguiente gráfico). 
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El precio de la vivienda en las grandes ciudades suele ser superior al promedio nacional
Ratio del precio de la vivienda en las grandes ciudades en relación con el promedio nacional de ciudades

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Numbeo.

El mayor crecimiento del precio de la vivienda en las grandes ciudades respecto 
al promedio nacional es el reflejo de una tendencia generalizada hacia una mayor 
urbanización. Un factor que ha sido y seguirá siendo un importante revulsivo para 
la demanda de inmuebles residenciales en las ciudades, especialmente en aquellas 
con mayor dinamismo y capacidad de atracción de talento.6

6  Según proyecciones de las 
Naciones Unidas, mientras 
que en 1950 dos terceras 
partes de la población mundial 
eran rurales, en 2050 dos ter-
ceras partes serán urbanas.
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Por otra parte, este fenómeno también responde al hecho de que las grandes ciuda-
des son de por sí focos importantes de atracción de la inversión. Dentro del sector 
inmobiliario, por ejemplo, las ciudades suelen ser submercados con una liquidez 
mayor y cuyas perspectivas futuras son algo menos inciertas. Asimismo, las ciudades 
también resultan atractivas desde el punto de vista inversor por otros motivos, como 
una ubicación privilegiada o un elevado interés turístico. Además, en algunas zonas 
determinadas, factores idiosincráticos, como los sistemas legal e impositivo, pueden 
jugar un papel importante en la entrada de inversores extranjeros. 

A estos elementos que podríamos llamar «tradicionales», se han añadido en los 
últimos años algunos de los factores que ya hemos mencionado en el apartado 
anterior, y que explican la mayor sincronización de los mercados de la vivienda:  
la relajación de las condiciones financieras globales y la mayor presencia de in-
versores internacionales. Estos factores son especialmente relevantes en aquellas 
grandes ciudades más abiertas a flujos de capital internacional, bien por su integra-
ción con los mercados financieros globales, bien por su atractivo para inversores 
que buscan una mayor rentabilidad.7 

¿Existen riesgos? 
La evolución reciente de los precios de la vivienda en varias zonas de Europa pue-
de suscitar cierta preocupación. En este sentido, un primer paso para evaluar si los 
precios de la vivienda son demasiado altos y detectar tensiones en el mercado es 
poner los precios en relación con otros indicadores que muestren la capacidad de 
compra de la demanda doméstica. 

7  Además, en el informe del 
FMI mencionado anteriormen-
te se muestra que el papel 
que juegan las condiciones 
financieras globales en la 
sincronización de los precios 
de la vivienda es considera-
blemente mayor en presencia 
de restricciones regulatorias y 
físicas a la oferta de vivienda.
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A este respecto, los principales indicadores de accesibilidad a la vivienda no mues-
tran en general signos de tensionamiento para la población local, aunque sí en 
algunos casos particulares. Por ejemplo, la proporción de hogares europeos que 
destinan más del 40% de su renta disponible a cubrir los costes de la vivienda –
un indicador común de accesibilidad– se situaba a finales de 2018 en el 9,9%, un 
nivel por debajo del promedio de 2007 (11,0%). Con todo, este indicador sí alerta 
de cierta sobrecarga en Dinamarca, Alemania y el Reino Unido. Por su parte, la 
ratio de accesibilidad (precio de la vivienda sobre renta disponible de los hogares) 
para el conjunto de la eurozona se sitúa ligeramente por encima de su promedio 
histórico,8 aunque se observa cierta heterogeneidad entre países. En particular, en 
algunos países (como Bélgica, los Países Bajos y Austria), los precios residenciales 
se encuentran en niveles cercanos a su máximo histórico y la capacidad de accesi-
bilidad a la vivienda es especialmente baja (véase la siguiente tabla). 

Mapa de riesgos del mercado inmobiliario europeo

8  Promedio entre 1980  
y 2019. 

Nota: (*) Divergencia respecto al promedio a largo plazo del país (100 = promedio a largo plazo)
(1) Se dispone de datos para 1995-2019 (Portugal) y para 2000-2015 (Austria), con lo que el promedio 
a largo plazo puede estar ligeramente sobrevalorado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de OCDE, Numbeo, Eurostat y BCE.
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Valoración a nivel país Situación de los hogares

Alemania 22,1 95,3 9,5 101,7 30,1 14,2

Austria1 18,7 129,9 10,9 115,9 29,6 6,8

Países Bajos 28,2 130,7 7,4 125,3 18,3 9,4

Italia -0,8 90,0 9,7 91,1 23,5 8,2

España 21,0 125,2 9,5 141,3 21,0 8,9

Portugal1 36,5 103,9 13,3 100,8 18,5 5,7

Francia 10,0 121,1 13,0 136,0 36,5 4,7

Reino Unido 11,6 123,2 9,9 149,7 26,4 12,4

Suecia 9,1 135,9 9,4 170,4 30,9 8,3

Finlandia 4,6 94,3 7,9 113,3 26,0 4,3

Dinamarca 15,5 127,3 7,4 109,8 24,4 14,7

Bélgica 11,5 136,5 6,9 150,3 19,9 8,6

Irlanda 28,9 112,4 7,4 142,4 14,7 4,5

54,0 5,3 37,6

49,5 5,5 29,2

101,5 2,7 61,2

41,5 1,5 21,7

58,4 -1,4 41,6

66,2 0,1 44,8

60,6 5,9 45,3

85,3 3,7 58,3

88,0 1,3 67,2

65,7 2,2 41,8

114,9 1,7 98,9

61,9 6,6 35,7

40,4 -1,0 22,7

107,6

97,7

97,0

87,3

77,9

61,6

101,2

112,7

142,2

121,5

100,4

102,9

40,7
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Otro indicador de referencia para evaluar la situación financiera en la que se 
encuentran los hogares es su nivel de endeudamiento. En este sentido, el en-
deudamiento de los hogares se sitúa en niveles cómodos para el conjunto de la 
eurozona (57,8% del PIB). Con todo, algunos países europeos, como los Países 
Bajos y Dinamarca, muestran unos niveles de endeudamiento de los hogares más 
preocupantes (por encima del 100% del PIB), aunque en los últimos años se han 
ido reduciendo. Por último, a excepción de Suecia y Dinamarca, no se observan los 
excesos más relevantes que sí se dieron a mediados de los 2000, como una eleva-
da inversión en vivienda y un auge del crédito hipotecario. 

En definitiva, en la mayoría de los países europeos no se observan signos claros de 
sobrevaloración de la vivienda en relación con la demanda doméstica. Sin embargo, 
en algunos de ellos, como los Países Bajos, Austria, Dinamarca y Bélgica, tanto el 
mantenimiento de la senda alcista de los precios de la vivienda como su intensifi-
cación serían factores de riesgo, puesto que los precios ya se encuentran en niveles 
históricamente elevados. Especial mención merecen Suecia y el Reino Unido donde, 
tras unos años de fuerte crecimiento de los precios de la vivienda y de cierto sobre-
calentamiento del sector, el avance de los precios se ha ido moderando debido a 
factores como la incertidumbre política, problemas de accesibilidad a la vivienda  
y un tratamiento fiscal menos favorable a la compra de vivienda. 

La accesibilidad a la vivienda en las grandes ciudades europeas 
Si ponemos el foco en las grandes ciudades, observamos claros síntomas de desvincu-
lación de los precios de la vivienda respecto a la renta local. Concretamente, la ratio de 
accesibilidad a la vivienda se sitúa en niveles especialmente elevados (por encima de 
15) en varias ciudades europeas, como Londres, París, Milán o Múnich (véase el mapa). 

Los principales indicadores de accesibilidad a la 
vivienda no alertan de tensiones generalizadas en 
el sector inmobiliario europeo, excepto en algunos 
casos particulares como los Países Bajos, Austria, 
Dinamarca y Bélgica
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Londres
22,4

París
22,3

Milán
18,4

Lisboa
17,7

Praga
16,8

Berlín
11,0

Bruselas
6,4

Amberes
5,8

Dublín
9,5

Lyon
9,8

Oporto
13,3

Viena
14,1

Estocolmo
14,7

Helsinki
11,9

Hamburgo
9,5

Mánchester
8,4

Róterdam
6,9

Barcelona
13,2

Ámsterdam
12,3

Gotemburgo
10,6

Copenhague
10,6

Múnich
16,7

Varsovia
14,4

Roma
16,0

Madrid
12,3

Budapest
15,7Innsbruk

13,6

En otros casos, se observan unos precios de la vivienda ligeramente superiores a lo 
que justifican las condiciones de la demanda doméstica, como en Viena, Oporto o 
Barcelona (en el artículo «La creciente divergencia del precio de la vivienda en Espa-
ña» de este mismo Informe Sectorial se analiza la evolución del precio de la vivienda  
y las ratios de accesibilidad en Barcelona y Madrid). Como se ha mencionado ante-
riormente, existen varios factores que apoyan esta dinámica de precios en las gran-
des ciudades, como la influencia que ejercen los compradores extranjeros y los inver-
sores globales e institucionales, con una capacidad adquisitiva generalmente superior 
al promedio de la población local. A pesar de ello, estas dinámicas hacen necesario 
prestar especial atención a la evolución de los mercados de la vivienda a nivel local 
(en relación con el resto del país, pero también con otros países). 

La ratio de accesibilidad a la vivienda se sitúa en niveles  
especialmente elevados en varias ciudades europeas 

Nota: * Supone un tamaño del inmueble de 90 m2. 
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Numbeo.
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En definitiva, en Europa, con la excepción de algunos casos particulares, no se 
observan signos claros de sobrevaloración de la vivienda. Asimismo, la situación 
financiera de las familias europeas es relativamente cómoda. En cambio, en las 
grandes ciudades, sí observamos una cierta desvinculación de los precios de la 
vivienda respecto a la renta de la población local, en parte por el mayor peso de 
la demanda extranjera. Asimismo, en la actual coyuntura económica de desace-
leración en muchos países europeos, la mayor sincronización de los precios de la 
vivienda entre países y ciudades genera dudas sobre las consecuencias de una 
eventual corrección en los precios. La razón es que los mayores vínculos que se 
observan entre distintos mercados de la vivienda (exposición de mercados locales 
de la vivienda a condiciones financieras y económicas globales) pueden ayudar a 
transmitir o amplificar shocks financieros y macroeconómicos En este sentido, de-
bido a la creciente importancia de la demanda extranjera y a la mayor vulnerabili-
dad del mercado de la vivienda al ciclo financiero y económico global, la capacidad 
de las autoridades locales para gestionar desequilibrios en el mercado inmobiliario 
(mediante políticas a nivel nacional, como las macroprudenciales, o a nivel local) 
puede ser más limitada que en el pasado.  

Las ratios de accesibilidad de las grandes ciudades 
están tensionadas, reflejo de una desvinculación de los 
precios de la vivienda respecto a la renta local. La ratio es 
especialmente elevada en Londres, París, Milán y Múnich

Inmobiliario



25

El precio de la vivienda empezó a crecer en 2015, según los datos del Ministerio 
de Fomento (basados en precios de tasación). Desde su valor mínimo en el 3T 
2014 hasta el dato más reciente, correspondiente al 3T 2019, acumula un creci-
miento del 12,3% (8,6% en términos reales). A pesar de esta tendencia alcista, 
el precio permanece aún en torno a un 22% por debajo de su máximo histórico 
(–31,8% en términos reales). Por su lado, el índice del precio de la vivienda pu-
blicado por el INE (basado en precios de transacción)2 muestra una recuperación 
más vigorosa, con un avance del 30,4% nominal entre el 1T 2014 y el 2T 2019 
(24,7% en términos reales), si bien la distancia que le separa del máximo precrisis 
es similar a la que apuntan los datos del Ministerio de Fomento3 (–18,2% por de-
bajo del máximo en términos nominales, –30,6% en términos reales). 

El precio de la vivienda ha repuntado los últimos 
cinco años, aunque sigue siendo un 22% inferior 
al máximo alcanzado antes de la crisis y muestra 
una elevada heterogeneidad geográfica

La recuperación del precio de la vivienda en España: ¿en qué punto estamos? 
Después de la fuerte caída del precio de la vivienda entre los años 2008 y 2014 (del 
30,7% nominal y del 37,2% en términos reales),1 en 2015 se inició un nuevo ciclo ex-
pansivo del mercado inmobiliario caracterizado por una elevada heterogeneidad geo-
gráfica, como veremos más adelante. Pero, antes de examinar cómo ha evolucionado 
el precio de la vivienda en distintas zonas y localidades, conviene repasar las principa-
les cifras a nivel nacional, pues nos servirán de referencia para el análisis posterior. 

Accesibilidad a la vivienda

El precio de la vivienda ha crecido de forma considerable en los últimos 
años y empiezan a aparecer los primeros síntomas de sobrevaloración  
en ciudades como Madrid y Barcelona y en algunos puntos turísticos. Esta 
realidad convive con otra muy distinta en las zonas menos urbanas, donde 
la recuperación del sector inmobiliario ha llegado más tarde y está siendo 
mucho más lenta. En consecuencia, las divergencias regionales en cuanto  
al precio y la accesibilidad de la vivienda se están acentuando.

La creciente divergencia 
del precio de la vivienda 
en España

1  En este artículo, salvo 
indicación expresa, usamos el 
precio de la vivienda publica-
do por el Ministerio de Fomen-
to, puesto que se publica con 
desagregación provincial y 
para los municipios de más  
de 25.000 habitantes

2  El precio de la vivienda del 
INE se publica desde 2007, a 
nivel nacional y por comuni-
dad autónoma.

3  Ello se explica porque el 
precio de la vivienda del INE 
muestra una caída entre 2007 
y 2014 más pronunciada (del 
–37,2% nominal y del –44,3% 
real) que la del precio del 
Ministerio de Fomento.
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Una recuperación a distintas velocidades: líderes, avanzadas, seguidoras  
y despegando 
Según la evolución del precio de la vivienda desde 2014, clasificamos las provincias 
españolas en cuatro grupos: 

1) Líderes: Madrid, Barcelona, Islas Baleares, Málaga, Santa Cruz de Tenerife y Las 
Palmas forman el grupo que encabeza la recuperación del mercado inmobiliario, pro-
vincias en las que se encuentran las principales ciudades y zonas turísticas consoli-
dadas. En ellas, el precio de la vivienda empezó a recuperarse antes y ha crecido con 
más vigor (27,8% entre el 1T 2014 y el 3T 2019, muy por encima del 12,3% nacional). 

2) Avanzadas: Cádiz, Granada, Sevilla, Zaragoza, Valladolid, Guadalajara, Gerona, 
Tarragona, Alicante, Valencia, Cáceres, La Coruña y Navarra. En estas provincias en-
contramos ciudades importantes en términos de población, turismo y actividad eco-
nómica. En ellas la recuperación tardó algo más en despertar y el crecimiento de los 
precios está siendo positivo pero más modesto (6,3% entre el 1T 2014 y el 3T 2019).

3) Seguidoras: este grupo concentra casi la mitad de las provincias españolas (Alme-
ría, Córdoba, Huelva, Huesca, Asturias, Cantabria, Burgos, Palencia, Salamanca, Al-
bacete, Toledo, Lérida, Castellón, Badajoz, Lugo, Orense, Pontevedra, Murcia, Álava, 
Guipúzcoa y La Rioja). Se trata de un grupo bastante heterogéneo, formado por pro-
vincias que se incluyen en la denominada «España vaciada» y por otras que todavía 
están digiriendo los excesos del boom inmobiliario. En ellas el precio de la vivienda 
todavía está muy cerca del mínimo, pero llevan unos trimestres anotando tasas de 
crecimiento positivas.

4) Despegando: Jaén, Teruel, Ávila, León, Segovia, Soria, Zamora, Ciudad Real, Cuen-
ca y Vizcaya. Son provincias en las que el precio de la vivienda se encuentra en su 
valor mínimo o muy cerca de él.

Nacional Líderes Avanzadas Seguidoras Despegando
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El precio de la vivienda se recupera a distintas velocidades
Índice (100 = 1T 2014)

Nota: Clasificamos las provincias en 4 grupos según el crecimiento del precio de la vivenda desde 2014:
Líderes: Madrid, Barcelona, Baleares, Las Palmas, Santa Cruz de Tenerife y Málaga
Avanzadas: Cádiz, Granada, Sevilla, Zaragoza, Valladolid, Guadalajara, Gerona, Tarragona, Alicante, Valencia, Cáceres, La Coruña y Navarra.
Seguidoras: Almería, Córdoba, Huelva, Huesca, Asturias, Cantabria, Burgos, Palencia, Salamanca, Albacete, Toledo, Lérida, Castellón, Badajoz,  
Lugo, Orense, Pontevedra, Murcia, Álava, Guipúzcoa y La Rioja.
Despegando: Jaén, Teruel, Ávila, León, Segovia, Soria, Zamora, Ciudad Real, Cuenca y Vizcaya.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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Una brecha de precios creciente entre regiones y entre ciudades 
Como consecuencia de esta recuperación a distintas velocidades, los precios entre 
regiones divergen y se está acentuando la brecha entre las provincias más caras y 
las más baratas. Así, las provincias líderes (donde más ha crecido el precio de la vi-
vienda) ya eran de las más caras en 2014. En cambio, el grupo de las seguidoras y las 
que están arrancando están compuestos por las provincias con el precio más bajo 
(tanto en 2014 como en 2019), con las notables excepciones de Vizcaya y Guipúzcoa.4

Esta divergencia es todavía más acentuada entre ciudades. Así, observamos que 
ha aumentado la dispersión del precio de la vivienda entre las distintas capitales de 
provincia, tal y como se observa en el siguiente gráfico (figura de la izquierda). Esta 
tendencia es todavía más pronunciada si incluimos todos los municipios de más de 
25.000 habitantes.5 

Se está acentuado la brecha entre las provincias y 
ciudades más caras y las más baratas. En 2019, comprar 
una vivienda en la ciudad condal o en la capital de 
España cuesta más del doble que el promedio nacional, 
mientras que en 2014 era «solo» 1,6 veces más caro

4  Formalmente, encontramos 
un coeficiente positivo y signi-
ficativo de la regresión, a nivel 
de provincia, de la variación del 
precio de la vivienda entre el 1T 
2014 y el 3T 2019 sobre el precio 
de la vivienda en 2014. Esto es, 
se encuentra evidencia a favor de 
divergencia beta, es decir, los pre-
cios de la vivienda en las provin-
cias con un nivel de precios inicial 
más alto crecen más rápido, de 
modo que las diferencias de 
precios se acentúan. También en-
contramos un coeficiente positivo 
en la regresión de las capitales de 
provincia y en los municipios de 
más de 25.000 habitantes.

5  En otros términos, encontra-
mos evidencia a favor de la diver-
gencia sigma, es decir, a lo largo 
del tiempo aumenta la dispersión 
(aproximada por la desviación es-
tándar) en los niveles de precios 
dentro de un grupo de provincias 
o ciudades.

6  Aquí nos referimos a la 
divergencia sigma. En cuanto  
a la divergencia beta, sola-
mente encontramos evidencia 
a favor de esta hipótesis 
en Baleares, Barcelona y 
Alicante. Para el resto de las 
provincias, el coeficiente no 
es significativo.  

Por otro lado, también está aumentando la divergencia de precios dentro de las 
provincias, tal y como se observa en la figura de la derecha.6 Esto es especialmente 
cierto en las provincias líderes, donde el precio en las principales urbes ha crecido 
mucho más que en el resto de las ciudades de la misma provincia. El caso más 
extremo es el de la ciudad de Ibiza: allí el precio de la vivienda ha crecido un 52,6% 
entre el 1T 2014 y el 3T 2019, mientras que en el conjunto de las Islas Baleares el 
incremento ha sido también muy notable (26,6%), pero claramente inferior al de  
la capital ibicenca.

Entre provincias
Entre capitales de provincia
Entre municipios de más de 25.000 habitantes

Líderes Avanzadas Seguidoras Despegando
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Aumenta la dispersión de precios entre provincias 
y municipios
(desviación estándar del precio de la vivienda)
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Nota: * Se calcula la desviación estándar del precio de la vivienda entre los municipios de una provincia y luego se calcula el promedio simple  
de las provincias clasificadas en cuatro grupos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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También ha aumentado la divergencia de precios 
dentro de las provincias, como demuestra el 
caso de Baleares: la capital pitiusa es la segunda 
ciudad más cara para comprar una vivienda en 
España, después de San Sebastián

En el resto de las provincias turísticas que conforman el grupo de las líderes (Málaga 
y las dos provincias canarias), también se observa este patrón de fuerte crecimiento 
del precio de la vivienda en determinadas ciudades de elevado atractivo turístico. Por 
ejemplo, en la provincia de Málaga, las ciudades con mayor crecimiento del precio 
de la vivienda desde 2014 son Benalmádena (57,5%), Fuengirola (53,5%) y Rincón de 
la Victoria (50,7%), que crecen muy por encima de Málaga capital (37,1%) y de Málaga 
provincia (24,5%).

Por su lado, en Barcelona y Madrid se observa un cambio de patrón en 2019, tras 
unos años en los que el precio en la capital de provincia ha crecido muy por encima 
del promedio provincial.7 Así, el precio de la vivienda en la ciudad de Madrid creció 
un 7,0% interanual en el 3T 2019 frente al 4,6% del conjunto de la Comunidad de 
Madrid. En cambio, otros municipios de la provincia presentan tasas de crecimiento 
mucho más elevadas, entre los cuales destacan Parla (14,0%) y Getafe (11,3%). 

Esta «mancha de aceite» que se extiende de la capital hacia las ciudades colindantes 
también se observa en la provincia de Barcelona. En la Ciudad Condal y en Sant Cu-
gat del Vallès (la ciudad barcelonesa más cara después de Barcelona), el precio de la 
vivienda creció de forma más contenida (un 3,4% y un 2,2% interanual en el 3T 2019, 
respectivamente) frente a crecimientos superiores al 10% en la corona de Barcelona 
(Santa Coloma de Gramenet, Badalona, L’Hospitalet de Llobregat, etc.). 

7  En los municipios de la pro-
vincia de Barcelona y Madrid, 
encontramos evidencia a favor 
de la convergencia beta en el 
último año, es decir, en estas 
provincias los precios de la 
vivienda en 2019 crecen más 
en las ciudades con un nivel  
de precios más bajo en 2018. 
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El fuerte aumento del precio de los inmuebles 
en las ciudades ha incrementado las ratios de 
accesibilidad a la vivienda. Un hogar madrileño 
necesita el doble de años de renta para comprar 
una vivienda que un hogar granadino 

La divergencia en el precio de la vivienda se traslada a las ratios de accesibilidad 
El fuerte aumento del precio de la vivienda desde 2014 en las ciudades del grupo de 
provincias líderes ha provocado que empeoren también las ratios de accesibilidad, 
es decir, el esfuerzo que supone para los hogares acceder a una vivienda.8 Si bien 
la renta de los hogares en estas ciudades ha crecido más que el promedio nacional, 
puesto que estas urbes son también los polos más dinámicos en términos de activi-
dad económica y turismo, no ha sido suficiente para contrarrestar el repunte del pre-
cio de la vivienda. En consecuencia, las ratios de accesibilidad en las seis capitales 
de las provincias líderes (Madrid, Barcelona, Málaga, Palma de Mallorca, Las Palmas 
de Gran Canaria y Santa Cruz de Tenerife), que ya eran de las más altas de España, 
han crecido más que en el resto de las capitales de provincia. Es decir, la divergencia 
entre los precios se ha trasladado a las ratios de accesibilidad, tal y como se observa 
en el siguiente gráfico. 

Este aumento de la ratio de accesibilidad, más acusada en aquellas ciudades que 
ya eran más inaccesibles, ha reabierto el debate sobre si los precios reflejan el valor 
fundamental de la vivienda o si, por el contrario, el mercado está sobrevalorado (en 
el artículo «¿Qué está pasando en el mercado inmobiliario europeo?» de este mismo 
Informe Sectorial se analizan la evolución del precio de la vivienda y las ratios de 
accesibilidad en las ciudades europeas).

8  Calculamos las ratios de 
accesibilidad a la vivienda de 
las capitales de provincia como 
el precio por metro cuadrado 
del Ministerio de Fomento 
multiplicado por 93,75 m2 
(superficie promedio de la 
vivienda según el Banco de 
España), y dividido por la renta 
del hogar mediano. Los datos 
de renta por ciudad provienen 
de los datos internos de Caixa-
Bank, y se tienen en cuenta 
nóminas, pensiones y subsidio 
por desempleo.

Capitales de provincia líderes Resto de capitales de provincia
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Ratio de accesibilidad en las capitales de provincia
(años de renta del hogar mediano)

Notas: Las provincias líderes son las que presentan un mayor incremento del precio de la vivenda 
desde 2014 (Madrid, Barcelona, Islas Baleares, Las Palmas, Santa Cruz de Tenerife y Málaga).  
*El dato de 2019 corresponde a los tres primeros trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento y datos internos.
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¿Está sobrevalorada la vivienda en España? 
Para evaluar si el precio de la vivienda está sobrevalorado, el Banco de España ha 
desarrollado varios indicadores y modelos que, a pesar de basarse en datos agrega-
dos y estar sujetos a un elevado grado de incertidumbre, sirven de indicación para 
monitorizar la posible desviación del precio de la vivienda respecto a unos valores que 
se podrían considerar de equilibrio. En concreto, el Banco de España usa cuatro indica-
dores de desequilibrio. Dos de ellos son brechas calculadas como la diferencia entre el 
valor de la variable de interés en cada periodo y su tendencia de largo plazo para i) los 
precios de la vivienda en términos reales y ii) la ratio de precios de la vivienda sobre la 
renta disponible de los hogares. Los otros dos indicadores están basados en modelos 
econométricos algo más complejos.9 Nótese que estos indicadores usan la renta dis-
ponible de los hogares residentes en España y, por lo tanto, tienen en cuenta la capaci-
dad adquisitiva de la población local. Sobre este punto incidiremos más adelante.

Pues bien, según las estimaciones del propio Banco de España, el precio de la vivien-
da a nivel nacional muestra actualmente un valor cercano al equilibrio. De hecho, 
algunos de los componentes del indicador de equilibrio del precio de la vivienda ya 
anotaron valores ligeramente positivos en el primer semestre de 2019, si bien el pro-
medio se mantuvo muy cercano al punto de equilibrio.10 En este artículo, utilizamos  
el segundo de los indicadores mencionados, basado en la brecha de la ratio de acce-
sibilidad. La evolución de este indicador, que se puede observar en el siguiente gráfi-
co, muestra que el precio de la vivienda en el conjunto de España está efectivamente 
acercándose al valor de equilibrio.

La vivienda no está sobrevalorada a nivel nacional, 
pero en Barcelona, Madrid y Baleares el precio se 
sitúa por encima de su valor de equilibrio

9  En particular, el tercer indi-
cador de desequilibrio se basa 
en una regresión del precio de 
la vivienda, en términos reales, 
sobre la renta disponible de los 
hogares y los tipos de interés 
de las hipotecas. El cuarto se 
basa en un modelo de correc-
ción del error en el que, a largo 
plazo, el precio de la vivienda, 
en términos reales, depende 
de la renta disponible de los 
hogares y los tipos de interés 
de las hipotecas. Las tendencias 
de largo plazo son obtenidas 
con un filtro de Hodrick-Prescott 
de una cola con un parámetro 
suavizado igual a 400.000. Véa-
se el «Informe de Estabilidad 
Financiera» de otoño de 2019 
para más detalles.

10  Otras estimaciones, como 
la del Banco Central Europeo 
o la Reserva Federal de Da-
llas, también muestran que 
el precio de la vivienda en 
España está cerca de su valor 
de equilibrio, y que algunos 
indicadores recogen ya una 
ligera sobrevaloración.
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Notas: La ratio de accesibilidad es el precio de la vivienda entre la renta disponible del hogar mediano. La brecha es la diferencia entre la ratio de accesibilidad y 
su tendencia de largo plazo. La tendencia de largo plazo se obtiene con un filtro de Hodrick-Prescott de una cola con un parámetro suavizado igual a 400.000.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de España.
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Si aplicamos la metodología desarrollada por el Banco de España en nuestras esti-
maciones de la ratio de accesibilidad a nivel de comunidad autónoma, encontramos 
que solamente tres de ellas (Madrid, Cataluña y Baleares) presentan cifras superiores 
al valor de equilibrio y otras cuatro comunidades (País Vasco, Navarra, La Rioja y Ca-
narias) estarían ligeramente por encima de su valor de equilibrio. A nivel municipal, 
solamente podemos reconstruir una serie histórica suficientemente larga del precio 
de la vivienda para las ciudades de Madrid y Barcelona. En ambos casos, estas esti-
maciones sugieren que el precio de la vivienda se ha ido desacoplando de la evolu-
ción de la renta de las familias y han dado lugar a un notable tensionamiento de las 
ratios de accesibilidad para la población local.

Estos resultados pueden suscitar cierta incertidumbre sobre la posibilidad de que se 
produzca una corrección de precios en las zonas más tensionadas. Sin embargo, es 
importante recordar que, como ya se ha mencionado, las ratios de accesibilidad solo 
tienen en cuenta la capacidad adquisitiva de la demanda doméstica. En una situación 
en la que gana peso otro tipo de demandantes de vivienda (extranjeros, inversores, 
etc.), que en muchos casos cuentan con un poder adquisitivo superior al promedio 
de la población local, es posible que los indicadores de accesibilidad a la vivienda do-

En las grandes ciudades se observan 
síntomas de desvinculación de los precios  
de la vivienda respecto a la renta local
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obtiene con un filtro de Hodrick-Prescott de una cola con un parámetro suavizado igual a 400.000. La ratio de accesibilidad se calcula como el 
precio por metro cuadrado multiplicado por 93,75 (superficie promedio de la vivienda según el Banco de España) dividido entre el salario del 
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salario mediano municipal proviene de los datos internos de CaixaBank.
Fuente:  CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento, INE y datos internos.

Brecha de la ratio de accesibilidad doméstica respecto 
a su tendencia de largo plazo en las CC. AA. 
(p. p.)
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méstica puedan situarse por encima de su valor de equilibrio. En este sentido, la po-
sibilidad de que se produzca una corrección de precios en las zonas más tensionadas 
dependerá en parte de la evolución de la demanda no doméstica. El escenario central 
de previsiones de CaixaBank Research proyecta una moderación del ritmo de creci-
miento del precio de la vivienda, pero no se prevé que se produzca un ajuste brusco de 
precios en las grandes ciudades. En particular, las previsiones sobre la evolución del 
mercado inmobiliario a nivel municipal11 apuntan a una continuidad de la actual senda 
expansiva, apoyada en una creciente urbanización, que continuará atrayendo talento 
hacia las ciudades más dinámicas, y en el mantenimiento de un elevado atractivo de 
estas ciudades para los inversores internacionales. 

11  Previsiones basadas en 
un modelo jerárquico que 
combina un modelo ARIMA 
para capturar la tendencia 
temporal y un modelo GBM 
para capturar las dinámicas 
demográficas, de movimientos 
de población, actividad econó-
mica y turismo.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir del INE, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social y el Banco de España.

Notas: 1. Previsiones a 30 de noviembre de 2019. 2. El promedio 2000-2007 para las compraventas de vivienda corresponde al periodo 2004-2007 y los datos  
provienen del Ministerio de Fomento. Compraventas del INE a partir de 2007. 3. Compraventas de extranjeros según el Ministerio de Fomento. 4. Las compraventas 
de segunda residencia se estiman a partir de las compraventas realizadas en una provincia distinta de la provincia de residencia del comprador. 5. Los datos de  
la columna «Previsión 2019» corresponden a los datos acumulados hasta el último disponible de 2019.

Indicadores y previsiones
Variación anual (%), salvo indicación expresa

Promedio 
2000-2007

Promedio 
2008-2014

Promedio 
2015-2017 Dato 2018 Previsión 

20191
Previsión 

20201 Tendencia

Mercado laboral
Afiliados total 3,5 -2,4 3,3 3,1 2,6 2,0

Afiliados en la construcción 6,1 -13,5 4,4 6,7 5,2 2,7

Construcción de edificios - -14,4 6,1 9,2 6,9 3,0

Ingenieria civil - -16,4 -0,8 3,1 3,5 1,9

Act. de construcción especializada - -8,9 3,8 5,5 4,2 2,4

Afiliados en actividades inmobiliarias 10,3 2,1 6,1 7,0 6,0 1,9

Ocupados total (EPA) 4,1 -2,7 2,6 2,7 2,3 1,4

Ocupados en la construcción (EPA) 6,7 -14,0 2,5 8,3 5,0 1,5

Tasa de temporalidad en la construcción (%) 57,6 39,6 42,0 40,7 40,0 40,0

Tasa de paro en la construcción (%) 7,5 22,8 14,2 10,0 9,6 9,0

Financiación (5)

Número de hipotecas 5,8 -20,9 12,6 11,3 4,9 -

Saldo vivo del crédito para la compra de vivienda 14,8 -1,4 -3,2 -1,9 -1,3 -

Nuevas operaciones de crédito vivienda 8,9 -17,7 4,3 10,8 -2,5 -

Saldo vivo del crédito promotor 23,6 -12,8 -10,0 -17,1 -14,3 -

Tasa de morosidad del crédito vivienda (%) 0,5 3,5 4,9 4,4 3,9 -

Tasa de morosidad del crédito promotor (%) 0,4 20,0 26,2 10,9 7,7 -

Ratios de accesibilidad
Precio de  la vivienda (% renta bruta disponible) 6,5 7,4 6,8 7,4 7,5 7,4

Esfuerzo teórico (% renta bruta disponible) 35,1 37,5 30,5 32,3 33,0 32,5

Rentabilidad del alquiler (%)5 4,5 3,5 4,4 4,1 3,9 -

Indicadores de actividad
PIB total 3,4 -1,3 3,0 2,4 1,9 1,5

VAB construcción 3,1 -9,8 4,4 5,7 3,7 1,7

Inversión en construcción 5,4 -9,4 3,7 6,6 1,4 1,1

Inversión en vivienda 5,4 -8,5 10,2 7,7 2,9 2,1

Inversión en resto de construcción 3,1 -9,8 4,4 5,7 -0,4 -0,2

Visados de inicio de obra (miles) 642 94 65 101 110 115

Visados de inicio de obra 2,8 -28,7 27,5 24,7 9,2 4,5

Certificados de fin de obra (miles) 482 230 47 64 90 105

Certificados de fin de obra 8,3 -34,9 10,0 17,8 39,9 16,7

Indicador sintético de la construcción5 3,1 -7,9 5,2 7,6 3,6 -

Confianza en el sector de la construcción (nivel)5 13,1 -41,8 -30,6 -4,6 -6,4 -

Demanda de vivienda
Compraventas2 (miles) 886 388 410 518 515 526

Compraventas2 -0,1 -8,7 14,7 10,8 -0,5 2,0

Vivienda nueva2,5 12,1 -13,4 4,0 10,2 1,4 -

Vivienda usada2,5 -7,8 -5,0 17,5 10,9 -4,2 -

Compraventas extranjeros3 -22,1 6,7 13,5 4,6 1,8 2,0

Compraventas segunda residencia4 -7,6 -7,6 11,4 12,0 -0,4 1,3

Precios
Precio de la vivienda (Min. de Fomento) 12,9 -5,7 2,1 3,4 3,2 3,0

Precio de la vivienda (INE) - -6,8 5,4 6,7 5,2 3,5

Precio del suelo 17,5 -8,7 3,0 -1,6 1,0 1,7

IPC alquiler5 4,3 0,8 0,2 1,3 1,6 -
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El Informe Sectorial y el resto de publicaciones de CaixaBank Research están 
disponibles en la web: www.caixabankresearch.com. A través de nuestros 
estudios, intentamos estimular el debate y el intercambio de opiniones entre 
todos los sectores de la sociedad, y favorecer la divulgación de los temas  
clave del entorno socioeconómico de nuestro tiempo.
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artículos especializados 
sobre temas clave de la 
actualidad.

PULSO ECONÓMICO 
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publicados durante los últi-
mos siete días.

FICHAS PAÍS 
Análisis detallado sobre  
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países según su potencial 
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Economía española   
 Los indicadores de actividad se moderaron ligeramente en 

mayo. Más concretamente, el índice PMI para el sector servicios 
retrocedió en 0,3 puntos, hasta los 52,8 puntos, el registro más 
bajo desde septiembre de 2018, aunque todavía en zona 
expansiva (por encima del umbral de los 50 puntos). Asimismo, 
su homólogo manufacturero descendió 1,7 puntos, hasta los 50,1 
puntos, influenciado por el contexto de tensiones comerciales al 
alza. Por su parte, la producción industrial aumentó en abril un 
1,7% interanual (en términos desestacionalizados) gracias al 
avance de los bienes de consumo, equipo e intermedios. De este 
modo, parece que deja atrás el bache de marzo (–3,0%), que fue 
debido, en gran parte, al retroceso del sector de la energía, un 
sector muy volátil. En su conjunto, el cuadro de indicadores 
económicos sugiere que la actividad en el 2T está avanzando a un 
ritmo similar al del trimestre anterior (0,7% intertrimestral). 

 Buen desempeño del mercado laboral en mayo. El número de 
afiliados a la Seguridad Social aumentó un 2,8% interanual (en 
términos desestacionalizados), una tasa de creación de empleo 
vigorosa aunque algo menor que en el mes anterior (3,0%). Así, 
el número total de afiliados se situó en 19.442.113 personas, una 
cifra muy cercana a su máximo histórico alcanzado en julio de 
2007. Por sectores, destacó el aumento de la afiliación en los 
servicios, especialmente, los turísticos (+3,4%). 

 El turismo se mantiene dinámico. Así, en abril, llegaron 7,2 
millones de turistas internacionales, un 5,7% más que en abril de 
2018. En el acumulado de 12 meses, la cifra asciende a 83,7 
millones de turistas, lo que representa un crecimiento interanual 
del 1,6%. Por su parte, el gasto turístico aumentó un 3,4% 
interanual (también en el acumulado de 12 meses), ante el 
incremento en el gasto por persona y día, lo cual compensa con 
creces la menor duración de las estancias observadas. 

 El sector inmobiliario sigue en modo expansivo. El precio de la 
vivienda creció un notable 6,8% interanual en el 1T 2019, 
impulsado por el repunte del precio de la vivienda nueva (10,4% 
comparado con un 8,0% en el 4T), mientras que la vivienda de 
segunda mano aminoró su ritmo de avance (el 6,2% frente al 
6,4% en el 4T). En los próximos trimestres, el crecimiento del 
precio de la vivienda seguirá siendo significativo, aunque con una 
cierta tendencia a la moderación (alrededor del 5% en promedio 
en el bienio 2019-2020, según CaixaBank Research). 

Economía portuguesa  
 El mercado de trabajo se recupera gradualmente a principios de 

2019. Así, la tasa de paro se situó en el 6,7% en abril, lo que 
representa una disminución de 0,4 p. p. frente al mismo periodo 
del año anterior, pero un aumento de 0,2 p. p. respecto a marzo 
de 2019. En concreto, la población desempleada disminuyó en 
22.700 personas respecto a abril de 2018 (en términos 
desestacionalizados), es decir, un –6,2% interanual. Se trata de 
un ritmo de caída considerable, pero sustancialmente por debajo 
del observado en 2018 (–20,8%). Por otro lado, la población 
empleada siguió aumentando, +31.900 personas en abril (en 
términos desestacionalizados), y mantiene un ritmo de 
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¿QUÉ APRENDERÁ? 
 

  
 

 Estudio económico de una promoción inmobiliaria. 

 
 Costes financieros de las distintas fuentes de financiación en las 

promociones inmobiliarias: préstamos hipotecarios subrogables, 

descuento de efectos, préstamos y créditos puente, etc. 
 

 Estudio económico y el Cash Flow de una promoción inmobiliaria 
para analizar su rentabilidad. 

 

 Los estudios de mercado inmobiliario. Análisis de la oferta y la 
demanda 

 
 Análisis económico financiero de los tiempos y costes de una 

promoción inmobiliaria.  

 
 Control financiero de las ventas de una promoción inmobiliaria.  

 
 Modos de gestión y los análisis de viabilidad real de las 

promociones inmobiliarias.  

 
 Identificar todos los costes relacionados con una promoción 

inmobiliaria 
 

 La coordinación de departamentos en la promoción inmobiliaria. 

 
 Control de gestión de una promoción inmobiliaria. 

 
 El control de gestión a través del presupuesto. El control del “cash-

flow”. 

 
 Control económico de rentabilidad de una promoción inmobiliaria. 

 
 Control financiero para atender pagos de una promoción 

inmobiliaria. 
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 Estudio urbanístico de viabilidad de la promoción 
 

 Trámites y documentación de la promoción inmobiliaria. 
 

 Fases de una promoción inmobiliaria. Control de riesgos en las 

fases de la promoción inmobiliaria. 
 

 Diferencias entre edificabilidad y aprovechamiento urbanístico.  
 

 Clases de edificabilidad. ¿Cómo calcular la edificabilidad de un 

solar?  
 

 La gestión del suelo y su puesta en valor. 
 

 Tasación y valoración del patrimonio inmobiliario. 

 
 Venta de inmuebles en construcción como alternativa de 

financiación para el promotor.  
 

 Gestión de obra  

 
 Responsabilidad del promotor inmobiliario.  
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Introducción. 
 

  
 

La gestión de una Promoción Inmobiliaria es una actividad compleja que requiere 
de una inversión económica muy importante, con largos periodos de maduración 
y con un alto riesgo en la mayoría de ocasiones.  

 
Pero hoy en día lo que más exige es un nivel de especialización.  

 
En toda promoción inmobiliaria se deben conocer de carrerilla todos los 
conceptos de coste. ¿Por qué? Porque es el mejor camino para optimizar el 

planteamiento económico-financiero de una promoción inmobiliaria y evitar 
sorpresas desagradables que pueden poner en peligro su misma viabilidad.  

 
Le proponemos analizar con un lenguaje accesible, de un modo sencillo y desde 
una perspectiva práctica, todos los costes de una promoción inmobiliaria, desde 

la compra del terreno hasta la entrega y postventa.  
 

Le facilitaremos las herramientas y criterios de análisis para conocer la 
rentabilidad de una promoción inmobiliaria y, por lo tanto, para determinar la 
viabilidad de la misma, tanto desde un punto de vista estático como dinámico.  

 
Seguiremos una metodología de análisis aplicable a cualquier operación 

inmobiliaria, de modo que le permita determinar la viabilidad de cualquier 
promoción inmobiliaria.  
 

Todo lo que debe saber un promotor inmobiliario. 
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PARTE PRIMERA. 

Viabilidad organizativa: especialización 

 

Capítulo 1. Una promotora inmobiliaria desde dentro.  
 

  
 

1. La coordinación de departamentos en la promoción inmobiliaria. 

 


