
 

 
 

Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales 

APROXIMACIÓN HACIA LA 
CONSTRUCCIÓN DEL PRECIO DE 
LA VIVIENDA Y PROYECCIÓN DEL 
MERCADO INMOBILIARIO 
ESPAÑOL TRAS LA PANDEMIA 

Clave: 201705285 
 
 

MADRID  |  Marzo 2022 

 



  

RESUMEN 
 

El mercado de la vivienda en España ha sido sustento económico nacional durante más de 40 años, 

suponiendo una importante industria la relacionada con el mercado en cuestión. El presente estudio 

analiza la evolución del mercado inmobiliario en España tras las condiciones adversas derivadas por 

la pandemia iniciada a finales de 2019.  
 

Tras la revisión documental que contextualiza el sector inmobiliario y lo enfoca al mercado español, 

la investigación toma una perspectiva analítica que combina evidencias cualitativas y cuantitativas: 

partiendo de la identificación de características internas y externas de la vivienda, además de otras 

variables ajenas al mercado pero con relación directa sobre este, se modela el comportamiento de las 

variables sobre la construcción del precio del inmueble, observando el efecto real de estas sobre el 

valor de mercado final. A su vez, se realiza un modelo econométrico basado en variables 

macroeconómicas que proyecte la evolución del Índice de Precios de la Vivienda (IPV) a 3 años vista 

como indicador de las perspectivas de mercado futuras y dando una respuesta acerca de la evolución 

del sector tras el impacto del Covid19 en España. 

 

Palabras clave: Mercado inmobiliario, Índice de Precios de la Vivienda (IPV), variables 

macroeconómicas, modelo econométrico, machine learning, pandemia, Covid19, variables. 

 

ABSTRACT 
 
The real estate market in Spain has been a national economic pillar for more than 40 years, being an 

important industry the one that implies the market. This study analyses the evolution of the housing 

market in Spain following the adverse conditions derived from the pandemic that started by the end 

of 2019. 

 

After reviewing the documentation that contextualizes the real estate sector and approaches it to the 

Spanish market, the study takes an analytical perspective through the combination of qualitative and 

quantitative evidence: based on the identification of internal and external characteristics of housing, 

as well as other variables outside the market but with a direct relationship with it, the impact of the 

variables on the price of the property is modelled, showing the real conduct of the variables studied 

on the final market value. Furthermore, an econometric model based on macroeconomic variables is 

carried out to predict the evolution of the Housing Price Index (HPI) 3 years-forward-looking as an 

indicator of future market prospects and to provide an answer about the evolution of the sector after 

the impact of Covid19 in Spain. 

 

Keywords: Real estate market, Housing Price Index (HPI), macroeconomic variables, econometric 

model, machine learning, pandemic, Covid19, variables.  
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1. INTRODUCCIÓN 

 

El mercado de la vivienda y las actividades que lo rodean suponen un peso del 17% sobre 

el PIB español en 2020, “desempeñando una importante función económica y social” 

(Banco de España. 2020). Se trata de una industria que refleja la actividad económica 

nacional y sus perspectivas de crecimiento o decrecimiento, al encontrarse estrechamente 

relacionado con los indicadores macroeconómicos que trascienden sobre el mercado en 

estudio y viceversa. 

 

La relación entre el mercado de la vivienda y su impacto sobre la economía nacional es 

evidente, siendo vehículo de crecimiento económico puesto a su peso destacado en la 

economía que afecta al mercado del empleo y al propio derecho fundamental de la 

accesibilidad a una vivienda digna (art. 47 Constitución Española). Distintos autores 

coinciden en una estrecha vinculación entre el mercado inmobiliario y la economía 

nacional, haciéndose latente en momentos de crisis y su posterior recuperación, pasando 

por la propia recuperación de la industria junto a “unos pilares estables y robustos” 

(Banco de España, 2020) (Araujo, A. 2019).  

 

Como se mostrará al hablar de la revisión histórica sobre el impacto económico del sector 

en España, desde los años 80 se ha experimentado una evolución alcista del mercado 

traducido en un incremento del precio de la vivienda hasta 2008. Durante esta época 

destacan los periodos de incertidumbre a nivel mundial que obligaron a la reinvención de 

la industria evitando etapas de estancamiento y promoviendo la recuperación de 

perspectivas alcistas en España.  

 

Sin ir más lejos, en 2008 se evidenciarían las carencias del sector dejando desvalido al 

país entero, que tuvo que reconstruir su sistema económico con la ayuda europea y supuso 

un punto de inflexión sobre la inversión dentro del mercado de la vivienda (tanto para el 

disfrute del inmueble como para labores empresariales con el mismo). Los efectos fueron 

devastadores hasta lograr frenar las caídas que se demoraron en el tiempo hasta los años 

2013/2014, donde se volvieron a alcanzar niveles de crecimiento esperanzadores. 

 

Posteriormente, en 2019, sería en Wuhan (China) donde surgiría el siguiente reto global 

a superar por los gobiernos y los mercados mundiales. Con más de 450 millones de 
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contagiados y 6 millones de muertes a nivel mundial, el desconocido virus “Covid19” 

provocó una crisis sanitaria que obligó a numerosos países a cerrar fronteras y promover 

medidas extraordinarias tales como el aislamiento domiciliario. 

 

Tras la salida del confinamiento se auguraba un impacto nacional económico y social 

devastador sin precedentes en este siglo (Banco Mundial, 2020). Sin embargo, la realidad 

mostró que el periodo de paralización e incertidumbre durante la cuarentena impulsó la 

ambición y el movimiento inversor, surgiendo grandes oportunidades y aprovechando la 

situación excepcional para que estos se movilizasen hacia una mayor innovación y 

desarrollo, materializándose tal en el surgimiento de nuevas empresas o productos 

orientados al crecimiento económico sostenible. 

 

Uno de los motivos que llevan a la elaboración de esta investigación trata de asociar 

distintas perspectivas académicas que colaboran en la construcción del precio de la 

vivienda; conociendo en detalle aquellos elementos que añaden valor o lo reducen en la 

valoración y tasación de activos inmobiliarios. Esto provoca que, en un mercado en el 

que el propietario tenga la potestad de valorar un activo por cuenta propia, se creen 

asimetrías de valoración dentro del mercado; donde se observa un alto impacto del valor 

sentimental sobre la valoración final del activo (ST Sociedad de Tasación, 2021). 

 

La dificultad de alcanzar el valor “idóneo” para el activo en estudio es lo que promueve 

el interés sobre el sector e impulsa la realización de esta investigación, explorando en 

detalle el efecto real de las variables de un inmueble sobre el valor de mercado del propio. 

 

Se incluye amplia literatura al respecto de la industria inmobiliaria y nuevos artículos de 

investigación que surgen debido a un mercado que suscita interés. La representación 

gráfica de los datos actualizados que el presente estudio introduce, busca perfeccionar el 

análisis del sector para una mejor comprensión de este e indagación en su progreso. 

 

El efecto de la reciente crisis sanitaria ha provocado una alta variabilidad del precio de la 

vivienda, es por eso que se realizará un análisis exhaustivo del mercado inmobiliario en 

estos momentos junto a cada una de las variables que afectan a la construcción del precio. 

Con el fin de conocer las perspectivas del mismo y los efectos del “freno económico” que 

ha supuesto el Covid19 desde sus inicios en 2019. 
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1.1. OBJETIVOS 

1.1.1. Pregunta de investigación e hipótesis  

La investigación indaga en la respuesta de dos cuestiones principales que relacionan la 

situación de actualidad internacional derivada de la crisis sanitaria del Covid19 con el 

mercado inmobiliario y proyecciones futuras en base a la evolución de los elementos y 

sectores que lo componen. A continuación, las preguntas de investigación: 

Pregunta I. ¿Se pone de manifiesto una tendencia alcista en el mercado inmobiliario 

español tras la crisis sanitaria provocada por el Covid19? 

Pregunta II. ¿Qué características de la vivienda afectan al precio? ¿Cómo ha sido 

su evolución? 

Son de esperar resultados que confirmen un próspero periodo de crecimiento económico 

en los próximos tres años (periodo analizado en el estudio), traducido en un movimiento 

alcista del mercado de la vivienda en España en respuesta al Covid19 y sus efectos 

económicos adversos. 

1.1.2. Objetivos  

En el presente trabajo de investigación se realizan modelos econométricos que proyectan 

la evolución del precio de la vivienda. Además, se analizan las características que 

construyen el precio de la vivienda con herramientas de machine learning, para elaborar 

un estudio siguiendo los siguientes objetivos: 

Objetivos primarios: 

- Proporcionar una proyección futura (a 3 años vista) del Índice del Precio de la 

Vivienda (IPV) basada en distintos indicadores macroeconómicos. 

- Conocer en detalle la estructura de precios de la vivienda y los elementos que lo 

componen.  

Objetivos secundarios: 

- Exponer el régimen de las SOCIMI como vehículo económico impulsor dentro de la 

industria. 
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- Ahondar en la estructura que conforma el mercado inmobiliario y sus protagonistas. 

- Analizar el efecto sobre el mercado inmobiliario de la crisis sanitaria provocada por 

el Covid19 y el actual entorno económico derivado de esta. 

- Comparar y evaluar investigaciones cuantitativas y estimaciones futuras realizadas 

antes de la llegada de la pandemia y sus desastrosos efectos. 

- Profundizar en la gestión de situaciones adversas por parte de las empresas y de los 

gobiernos. 

 

1.2. METODOLOGÍA 
 

La actual investigación presenta una metodología mixta que combina evidencias de tipo 

cualitativo que se apoya en una revisión de la literatura que sumerge al lector en la 

evolución del mercado de la vivienda hasta hoy día, con un análisis empírico de tipo 

cuantitativo que aúna los datos actualizados acerca del mercado de la vivienda para, 

finalmente, lograr una perspectiva futura de este en España. 

 

En un primer lugar, se dedican unos párrafos de la investigación a la definición y 

contextualización sobre el fenómeno a estudiar: “El mercado inmobiliario en España”. 

Seguido de la breve puesta en escena del sector, se busca relacionarlo directamente con 

el mercado español y el fenómeno que irrumpió en España en 2009; el caso de las 

SOCIMI como vehículo económico impulsor en la industria. 

 

En segundo lugar, en base a los datos estadísticos, se investiga en detalle el impacto 

económico y social derivado de la crisis sanitaria iniciada en 2019 por el Covid19 y sus 

consiguientes efectos. Para plasmar la relación entre dicho impacto y el sector en estudio 

se irán haciendo observaciones sobre el impacto de otros sectores más damnificados por 

la pandemia y su efecto en el mercado de la vivienda. 

 

Finalmente, se realizará un análisis empírico sobre las variables que afectan a la evolución 

de la industria inmobiliaria en España y su proyección futura. 

 

Para el correcto análisis de los datos se hará valer los conocimientos estadísticos por 

medio del uso de herramientas estadísticas que darán respuesta a la pregunta: ¿Sale 

beneficiado el mercado inmobiliario tras la crisis sanitaria? Una vez se haya comparado 
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con los datos recogidos por una investigación similar realizada en 2007 (momentos 

previos a la crisis financiera que sacudió al mundo entero). 

 

Por medio de la operacionalización de las variables independientes entre las que destaca: 

superficie construida (m2), número de habitaciones y baños (variables numéricas), 

presencia de terraza (variable dicotómica), presencia de anejos y garajes (variable 

dicotómica) y presencia de ascensor (variable dicotómica); se relacionará con la 

variable dependiente “Precio del activo”, facilitando una respuesta sobre la estructura del 

precio de la vivienda, buscando lograr una perspectiva evolutiva de estos factores que 

indique una tendencia sobre el mercado inmobiliario español, a la par que permita 

comparar los datos obtenidos con investigaciones pasadas de igual índole. 

 

En segundo lugar, se hará uso de los indicadores econométricos nacionales para la 

modelización y proyección del Índice del Precio de la Vivienda permitiendo visualizar 

perspectivas futuras de mercado en beneficio de una mayor solidez del estudio 

(sustentado empírica y literariamente). 

 

Concluyendo, tras realizar la investigación correlacional, se dará una base teórico-

práctica para el desarrollo de futuras investigaciones derivadas dentro del propio sector, 

con perspectivas de crecimiento prometedoras y con importantes inversiones actuales que 

así lo auguran. 

 

1.3. ESTRUCTURA 

 

En la elaboración del trabajo de investigación se ha seguido un orden que pretende dar 

respuesta a las cuestiones iniciales por medio de la introducción, desarrollo y cohesión de 

conceptos comprendidos dentro del tema a tratar. Se indaga en datos actualizados del 

mercado inmobiliario en España para obtener una visión holística de este en pro de la 

obtención de proyecciones coherentes apoyadas tanto en la literatura como en la 

estadística. 

 

Así pues, tras la introducción para conocer a lo que se refiere el mercado inmobiliario, se 

busca lograr la perspectiva que muestre la situación de España tras el inicio de la 
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pandemia en 2019 y el impacto sobre los distintos sectores, tratando de que el propio 

lector saque conclusiones al respecto además de comentar las ya evidentes. 

 

Se profundizará exclusivamente en aquellos indicadores de mercado que muestren 

resultados válidos en cuanto a que permitirán la comparación con otras investigaciones y 

estudios realizados, además de aportar una visión propia acerca del estado en el que se 

encuentra el mercado de la vivienda actualmente. 

 

Para ello, el apartado analítico del estudio se divide en 3 partes principales que, 

directamente, ayudan a la comprensión del mercado inmobiliario actual en España 

obteniendo interesantes resultados como la relevancia de la inversión extranjera, 

proyectos futuros de inversión, el papel fundamental de las variables de un activo 

inmobiliario (afectando directa o indirectamente al precio del activo en sí) o el rol de las 

empresas dedicadas al sector, por medio de un seguimiento exhaustivo (tracking) de los 

activos para lograr maximizar la eficiencia y el beneficio. 

 

En un primer lugar, el análisis parte de la situación de recuperación del mercado tras la 

pandemia a nivel global, apoyándose en gráficos estadísticos que refuerzan las 

conclusiones. 

 

Siguiendo con el análisis, se muestra la evolución en cifras del mercado inmobiliario 

español. Partiendo de la situación del mercado en los años 80 y analizando, 

posteriormente, la irrupción de las SOCIMI en el mismo, así como el efecto de las dos 

grandes crisis del siglo XXI en el país.  

 

En último término, el estudio empírico concluye con un análisis econométrico por la 

búsqueda de respuestas numéricas al efecto de las variables en el precio final del producto. 

Valiéndose de estudios pasados, estos datos permiten realizar la comparación oportuna 

sobre la que se apoyan las conclusiones dando respuesta a la cuestión de la que nace tal 

investigación. 

 

“Ninguna investigación humana puede ser llamada ciencia real si no puede demostrarse 

matemáticamente” - Leonardo da Vinci.  
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“Los mercados pueden mantener su irracionalidad más tiempo de que tú puedes mantener 

tu solvencia.” - J.M.Keynes   

 

Valiéndose de estas afirmaciones, la investigación busca dar luz a un mercado del que se 

suele visualizar únicamente la tendencia. La combinación descriptiva y empírica logra 

llevar al lector a una perspectiva de mercado objetiva y contrarrestar los efectos negativos 

de la incertidumbre del mercado. 

 

2. MARCO TEÓRICO  

 

2.1. CONTEXTO DEL MERCADO DE LA VIVIENDA 

El mercado de la vivienda es aquel dedicado a la compraventa, alquiler y otras 

operaciones de oferta y demanda de bienes inmuebles siendo, además, atractivo en los 

ámbitos de inversión, financiación y promoción de los bienes en cuestión, sin limitar el 

modelo de negocio únicamente a la compraventa sino influenciando otros mercados como 

el bancario (necesario en la concesión de hipotecas o créditos), el de la construcción y el 

laboral, entre otros. 

 

Algunas de las principales características del mercado inmobiliario comprenden: 

 

- Información de difícil acceso obtenida, generalmente, de redes de intermediarios que 

abogan por la confidencialidad. 

 

- Complejidad en la valoración de bienes inmuebles. Esta valoración se hace por medio 

de comparadores y referencias profesionales, sin una exactitud sobre la que basarse. 

 

- Altos costes de transacción que restringen el arbitraje en la evaluación de precios (sin 

llegar a ajustarse a la hipótesis de mercados eficientes). 

 

- Reducida racionalidad vendedora derivada de factores determinantes del precio como 

puede ser la localización o incluso el valor sentimental. 

 

- Se trata de un mercado cíclico, sensible a los cambios económicos que sufre el país y 

que afectan a la oferta y demanda de viviendas y el sector de la construcción. 
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- Orientación largoplacista. Complejidad de generar rentabilidad a corto plazo. 

 

- Heterogeneidad de mercado; lo cual obliga a la ayuda profesional para evitar el 

fracaso o pérdidas sustanciales de rentabilidad (Lamothe, López, de Luna, y de 

Miguel. 2009). 

 

Esta heterogeneidad a la que se hace alusión como característica de la industria es 

desarrollada en los distintos mercados que derivan del mundo del ladrillo; siendo algunos 

de los ejemplos más relevantes: 

 

- Mercado Residencial – Centrado en operaciones con activos inmuebles como 

apartamentos, pisos, casas, chalés, etc. que sirven o proporcionan alojamiento 

permanente (Astudillo, D.G. 2021). 

 

- Mercado Industrial – Incluye las operaciones con bienes inmuebles industriales 

(naves, terrenos) y propiedades como almacenes. Su uso principal comprende desde 

la investigación y producción sobre productos como el almacenaje y la distribución 

de estos. 

 

- Mercado Comercial – Hace referencia a aquellos bienes inmuebles donde se realiza 

alguna actividad comercial (oficinas, centros comerciales, locales, etc.). 

 

- Mercado Urbano – Caracterizados por el propietario de este, se trata de los bienes 

inmuebles (naves, casas, edificios y locales) categorizados como urbanos por el 

ayuntamiento. 

 

2.2. AGENTES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA 

 

En la realización del estudio holístico sobre el mercado de la vivienda es imprescindible 

el papel de los agentes que los conforman.  

 

Comenzando desde la perspectiva de los inversores, el mercado inmobiliario comprende 

un amplio número de inversores reales y potenciales dependiendo del poder adquisitivo, 
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la intención de compra y los tipos de interés de mercado (afectando la capacidad de 

financiación de los activos).  

 

Algunos de estos comprenden: 

 

2.2.1. Inversores particulares – Aquellos que adquieren un inmueble por cuenta propia 

o por medio de una agencia inmobiliaria. Normalmente con un poder adquisitivo 

limitado, lo que conlleva a un gran índice de solicitud crediticia y decisiones 

dependientes del tipo de interés que aplique. 

 

2.2.2. Family office – Normalmente denominados a aquellos pequeños grupos 

inversores que adquiere más de un inmueble con el objetivo de revenderlo (B2B1) 

o alquilarlo (B2R2), buscando sacar una rentabilidad a la posesión de dichos 

inmuebles. La capacidad financiera sigue siendo limitada y, normalmente, viene 

acompañado de la relación inversa con la solicitud de créditos a entidades 

bancarias. 

 
2.2.3. Fondos de inversión – Aquellos grandes grupos inversores apoyados por una 

gran capacidad financiera que permite adquirir inmuebles y edificios completos, 

buscando obtener una rentabilidad y beneficiarse de las economías de escala. En 

ocasiones, y si es favorable el tipo de interés aplicable, utilizan los créditos 

bancarios para aprovechar y obtener una rentabilidad mayor adquiriendo mayor 

número de inmuebles y teniendo una liquidez superior (no hay problemas 

financieros por lo que los créditos se les otorga de manera sencilla y se benefician 

de tipos de interés bajos). 

 
2.2.4. Crowdfundings inmobiliarios – Definido como “proyectos de financiación en 

masa, mediante el uso de la tecnología y de los nuevos medios de comunicación -

internet, redes sociales-, una pluralidad de personas aúna un capital colectivo con 

el objetivo de desarrollar un proyecto ahorrando costes transaccionales.” 

(Redondo, 2016). A pesar de todo, este concepto sigue difuso en la actualidad; y 

 
1 B2B – “Buy to Buy” – Modelo de negocio dedicado a la compra de inmuebles para la reventa de estos 
en busca de una rentabilidad resultante. 
2  B2R – “Buy to Rent” – Modelo de negocio dedicado a la compra de inmuebles para el alquiler de estos 
a terceros, buscando mantener la propiedad de la vivienda además de una rentabilidad más dilatada en el 
tiempo. 
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no fue hasta 2015 que la CNMV3 comenzó a supervisar, regular y autorizar los 

proyectos de financiación colectiva apoyada en la Ley de Fomento de 

Financiación Empresarial. 
 

Consiste en la puesta en común de capital para la inversión en bienes inmuebles a 

posteriori. Es un hábito común entre aquellos que no disponen del capital para la 

inversión completa en un inmueble o prefieren no asumir el riesgo de tal inversión. 

Al tratarse de grandes sumas de dinero recaudado no es común la solicitud de 

créditos bancarios para la financiación. La gestión normalmente se encarga a las 

plataformas/empresas que han llevado a cabo tal crowdfunding y, posteriormente, 

reparten los beneficios de la inversión proporcionalmente a la participación 

(formato dividendos - acciones). 

Otras ventajas que conlleva esta fuente de financiación comprenden una 

rentabilidad media acompañada de un riesgo bajo, diversificado por el formato de 

inversión colectiva. 

 

2.2.5. SOCIMI. Las SOCIMI son aquellas sociedades con carácter mercantil que opera 

en el mercado inmobiliario. Surgió en España tras la crisis de 2007/2008 

basándose en el modelo americano de las Real Estate Investment Trust4 (“REIT”) 

(American Tower, Equity Residential o el propio banco de inversión Blackstone 

con su rama “REIT”) con una serie de peculiaridades sobre las que se entrará en 

detalle a continuación. 

 

2.3. EL RÉGIMEN CARACTERÍSTICO DE LAS SOCIMI 
 

Hasta 2008, la actividad colectiva inmobiliaria en España se reducía a la actividad llevada 

a cabo por parte de los fondos de inversión y las sociedades (García-Vaquero, V. & 

Roibás, I. 2020). Ante un panorama desolador a nivel global surgió en España lo que se 

conoce como SOCIMI (Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión Inmobiliaria), 

empresas dedicadas al sector inmobiliario con unas características definidas siguiendo el 

modelo americano de los 60 (REITs). 

 
3 CNMV – Comisión Nacional del Mercado de Valores 
4 REIT – Grupos de inversión en activos inmobiliarios. Dueños de activos inmobiliarios y beneficiarios 
de su rendimiento, partícipes en la bolsa americana y con la obligación de repartir dividendos todos los 
años 
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En 2009, con la Ley 11/2009, se introduce en España un nuevo vehículo económico 

dentro del sector de la vivienda que recién había sufrido fuertes caídas. Con el objetivo 

de impulsar la economía y el atractivo de la industria, las denominadas SOCIMI ofrecían 

grandes ventajas para sus inversores, como altos dividendos, ventajas fiscales para las 

propias sociedades en creación y una segunda oportunidad de inversión en el sector que, 

hasta entonces, había sido referencia en los mercados mundiales por su rentabilidad 

relativamente estable y poco riesgo (Mª Celia López Penabad & Adrián Vázquez Parcero, 

2020). 

 

Desde sus comienzos, el sector SOCIMI tuvo que enfrentarse a duras condiciones de 

desarrollo a lo largo del periodo 2008-2012, destacando una alta volatilidad de los precios 

durante estos años con bajadas de hasta el 23% en 2008 y del 13,7% en 2013 (Astudillo, 

D.G. 2021) llevando a que, durante estos años, no se estableciese ninguna sociedad de 

este tipo (García-Vaquero, V. & Roibás, I. 2020). 
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Fue a partir de 2013 que comenzaron las perspectivas alcistas en cuanto al precio de la 

vivienda. Este hecho, junto a una regulación favorable para los inversores, supuso un 

entorno favorable para la constitución de nuevas SOCIMI; situando la nueva cifra de 

SOCIMI en 80 para el año 2019 partiendo de las 2 existentes en 2012. Posicionando a 

España como segundo país con más SOCIMI a nivel mundial (García-Vaquero, V. & 

Roibás, I. 2020) (Astudillo, D.G. 2021) (Hernández, L.A. 2021). 

Con un crecimiento exponencial que muestra la capitalización bursátil del sector, con más 

de 26,9 millones de euros recaudados hasta 2020, se muestra un foco en los sectores 

hospitality, sector de oficinas, locales y sector logístico y de industria, conformando todos 

ellos un 82% de carteras de SOCIMI españolas (García-Vaquero, V. & Roibás, I. 2020). 

El mercado de las SOCIMI en España muestra tónicas previsibles, como el nivel de 

endeudamiento con entidades financiera que, al tratarse España de un país tan 

bancarizado, no es de extrañar que más de un 65% de la deuda total en el sector SOCIMI 

pertenezca a entidades bancarias (BME 5& JLL6. 2019). 

 

No obstante, en contraposición a las similitudes que muestra el mercado de las SOCIMI 

con respecto a la totalidad del mercado, también se presentan ciertas peculiaridades como 

la concentración en cifras de capitalización, con más de un 63% de la capitalización total 

del sector concentrada en las 5 SOCIMI más grandes (BME & JLL. 2019) (Hernández, 

L.A. 2021). Una explicación a esto se basa en la heterogeneidad derivada de un mercado 

joven como el español, en el que conviven SOCIMI de gran tamaño con las pequeñas 

SOCIMI que buscan crecer (BME & JLL. 2019).  

 

 
5 BME – Bolsas y Mercados Españoles 
6 JLL – Jones Lang Lasalle 
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Las perspectivas de crecimiento pasan por el presente estudio, en el que se muestra la 

proyección de precios de la vivienda que supondrá un estímulo/freno en la actividad de 

este tipo de sociedades y su negocio como ya lo hizo en 2013. 

 

3. EL IMPACTO DEL COVID EN EL SECTOR INMOBILIARIO 

 

3.1. SITUACIÓN ANTES DE LA LLEGADA DEL COVID. PERIODO 2007-2020. 

 

El mercado del ladrillo en España ha sido objeto de grandes éxitos y fuertes recesiones, 

muestra de ello son los últimos 20 años que muestran la volatilidad de la industria y el 

efecto de grandes crisis sobre esta (Gráfico 2).  

En España, desde mediados de los años 80 hasta la actualidad, se han experimentado distintos 
cambios en el precio de los bienes inmuebles estrechamente relacionados con el aumento de la 
construcción y la inflación de los precios por encima del IPC. No obstante, no fue hasta finales de los 
90 que se generó una burbuja especulativa (Bellod, 2007).  

Carlota Rubio, 2020 

Esta frase pone en contexto la industria del ladrillo en España y refuerza la relación entre 

los indicadores macroeconómicos y su efecto en el mercado inmobiliario, limitando la 

oferta y demanda además de influir en los cambios de precio del inmueble. 
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La entrada de nuevos actores en el mercado inmobiliario como las SOCIMI en 2009, 

supuso un impulso a la economía española por medio de la industria del ladrillo, 

observándose una alta correlación entre el número creciente de actores en el mercado 

inmobiliario y el crecimiento de figuras como la capitalización bursátil y la valoración de 

sus activos desde su entrada en la industria: 
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Fue a partir de 2014 que los esfuerzos por una recuperación de la industria inmobiliaria 
dieron sus frutos, incrementando los niveles de compraventa de viviendas (Gráfico 5) y 
del metro cuadrado (m2, Gráfico 6) a niveles que mostraban una clara tendencia alcista 
en las cifras del mercado. 
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3.2. LLEGADA E IMPACTO DE LA CRISIS SANITARIA A NIVEL NACIONAL 

 

Para conocer la magnitud del impacto económico que acarreó la llegada del virus 

originado en Wuhan, es necesario observar las cifras de impacto que reflejan los 

principales indicadores macroeconómicos durante el año 2020. Esto servirá en la 

contextualización del sector en estudio y su posterior relación con los propios indicadores. 

 
Caracterizado por la ausencia de gente en las calles el año 2020 ha pasado a la historia 

como un periodo protagonizado por el teletrabajo, las llamadas de Zoom y las 

interacciones online entre personas. 
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Es interesante compararlo con una de las mayores pandemias conocidas como la 

denominada “peste negra” con la que algunos príncipes, como los italianos, decidieron 

cerrar sus ciudades con el objetivo de frenar los contagios (Redacción Médica, 2020).  

Ya en el siglo XIV se tomaron medidas de peso frente a situaciones sanitarias adversas; 

cabiendo destacar las actuales medidas tomadas por el efecto de la más reciente pandemia. 

 

Con el Covid19 se muestra a día de hoy, dos años después del “paciente cero”, un 

panorama de incertidumbre que en su momento obligó a los gobiernos a tomar medidas 

excepcionales e inmediatas; imponiendo, en muchos casos, el aislamiento domiciliario.  
 

Durante este periodo de incertidumbre muchos negocios en España se mantuvieron 

cerrados, dándose a conocer el término ERTE7 para los que, por suerte, no lo conocían 

aún; cerrando el año 2020 con 755.613 personas que recibieron ERTE a efecto de la 

pandemia y apoyados por los Real Decreto Ley 18/2020 y 30/2020 (LaMoncloa, 2021). 

 

Las estadísticas evidencian el efecto de la pandemia sobre todos los sectores desde que 

llegó a España a inicios de 2020; no obstante, unos sectores quedaron más afectados que 

otros. 

 

Según un estudio del INE (2021), el impacto del Covid19 sobre el nivel de actividad de 

los negocios resultó hasta un 50% menor en comparación con años anteriores, siendo 

 
7 ERTE – Expediente de Regulación Temporal de Empleo. Suspensión temporal de los contratos laborales 
por paralización de actividad empresarial o insuficiencia de ingresos (Coll, F. 2020) (Coll, F. & López, J.F. 
2020) 
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notable el resultado en los sectores de Transporte y Hostelería (sector servicios), los más 

perjudicados por la pandemia y su consiguiente confinamiento (BME & JLL, 2021). 
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Otros indicadores del mismo estudio (INE, 2021), muestran las perspectivas más 

largoplacistas de los empresarios buscando ser realistas sobre la recuperación de 

empleados y niveles de actividad a los de antes de la llegada del Covid a España. 

 

3.3. CONSECUENCIAS GENERALES EN EL MERCADO INMOBILIARIO. EL 

EFECTO DE LA PANDEMIA. 

 

Apoyados en la breve introducción que enmarca los efectos del Covid en los distintos 

factores macroeconómicos en España; el sentimiento generalizado muestra que los 

trabajadores de la industria de la construcción observan un efecto similar al que se dio en 

el periodo de 2008-2012 con la crisis financiera en España. Esto muestra unas 

perspectivas demoledoras que incitan a pensar en una lenta recuperación del sector. No 

obstante, se observan diferencias que rompen con esta línea de pensamiento. 

El mercado inmobiliario no se hundirá, ya que “la demanda se sustenta en los bajos tipos 

de interés y la perspectiva de que estos se mantengan bajos a medio plazo” (Ocaña y 

Torres. 2020). 
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Al contrario que en 2008, los precios del mercado inmobiliario español (siguiendo el 

IPV8) no se han visto apenas afectados por la pandemia en comparación con otros sectores 

como el de hostelería o restauración. Este dato, pese a lo sorprendente que pueda parecer 

a autores como Carlos Lozano (2021) o incluso empresas de tasación como el Euroval 

(2021), ha hecho que el interés por este mercado haya incrementado y se haya podido 

retomar la tendencia alcista en cuanto a precios de mercado. Muestra de ello se observa 

en el gráfico 12, donde sorprende que hasta 2018 no se observasen crecimientos 

considerables. Fue en este año donde consiguió establecerse un precio ligeramente 

superior al de años anteriores, pero lejos de estar cerca a los niveles previos a la crisis 

inmobiliaria de 2008. 

 

 

Las perspectivas que parecían prometedoras con el crecimiento vivido en 2018 y la 

continuación de la tendencia alcista a lo largo de 2019, se encontraron con un nuevo 

obstáculo a inicios del año 2020, con la llegada del Covid19 y la rápida propagación de 

este por los países. La llegada de un nuevo virus de fácil propagación y alta mortalidad 

 
8 IPV – Índice del Precio de la Vivienda – Indicador que muestra la evolución del precio de la 
compraventa de viviendas a precio libre (INE, 2021) 
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provocó rápidamente la inquietud de los gobiernos, asustados por el desconocimiento que 

este acarreaba. Fue por ello, que se tomaron medidas de peso como el confinamiento 

domiciliario que llevó a la paralización de la industria, derivando en consecuencias 

inmediatas sobre la economía española (caída del PIB en un 11%, incremento de la tasa 

de paro en un 2%); lo cual, inevitablemente, afectó al mercado inmobiliario a corto plazo. 

 

La siguiente frase pone de manifiesto el impacto de las medidas tomadas durante la 

pandemia sobre el mercado de la vivienda y las limitaciones a las que se tuvieron que 

enfrentar sus agentes: 

“Como era de esperar, desde marzo de 2020, la reducción de la movilidad de las personas provocada por la pandemia 

global ha afectado de forma importante a la actividad económica ligada al sector inmobiliario en España y, dentro de 

él, a la llevada a cabo por las SOCIMIs.” 

BME & JLL (2021) 

El impacto de la crisis sanitaria rompió con el creciente ritmo de cotizaciones, volúmenes 

de negociación y proyectos de financiación del mercado del ladrillo que se observaba en 

los años anteriores. 

No obstante, las cifras de recuperación no se hicieron esperar, siendo considerablemente 

mejor la realidad que las perspectivas que se auguraban durante el confinamiento.  
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“(…) en términos de valor bursátil, se aprecia una notable recuperación desde los mínimos alcanzados en octubre de 

2020 hasta elcierre de estas líneas en abril de 2021, cuando la expectativa de recuperación económica ligada al avance 

de la vacunación empieza a ser muy positiva.” 

BME & JLL (2021) 

“El índice bursátil referido a las SOCIMI que elabora diariamente BME señala que la cotización conjunta de estas 

compañías se ha recuperado un 52,13% desde los mínimos marcados en octubre de 2020 hasta el cierre de abril de 

2021. En el ejercicio actual el índice asciende casi un 14%, si bien los precios aún permanecen alrededor de un 32% 

por debajo del nivel que presentaban en febrero de 2020 unos días antes del estallido de la pandemia en España.”  

BME & JLL (2021) 

La pronta reacción del estado español pasa por una reforma de la ley de la vivienda 

prevista para 2022 y con un anteproyecto de ley en octubre de 2021 que regula: 

 

- Las condiciones propuestas por el derecho de una vivienda digna y adecuada (art. 47 

Constitución Española), buscando que sean más asequibles (LaMoncloa, 2021).  

 

- Los alquileres de inmuebles de, como define Pinar (2020), “mercado tensionado”, 

donde se haya observado un excesivo aumento de los precios de alquiler.  

 

- En el caso de que los propietarios sean “gran contenedor” de viviendas dedicadas solo 

al mercado del alquiler (Astudillo, D.G. 2021). 

 

- Ayudas estatales para jóvenes y pequeños propietarios. “Estimulando el alquiler de la 

vivienda a precios asequibles” (LaMoncloa, 2021). 

 

- Regulación sobre las viviendas vacías; evitando altos periodos de desocupación con 

un incremento del IBI hasta el 150% en los casos que aplique.  

 

- Mecanismos de contención y bajada de precios del alquiler, a la par que medidas de 

incremento de la oferta de viviendas; “impidiendo los incrementos abusivos e 

incentivando bajadas en el alquiler a través de un tratamiento fiscalmente favorable.” 

(LaMoncloa, 2021). 
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Las medidas estatales por la promoción del mercado del ladrillo, junto a la inyección de 

capital europeo en el mercado español y una mejora en su gestión (desarrollada en la 

última década, tras los desastrosos efectos de la crisis financiera en Europa), avivan las 

positivas esperanzas sobre el crecimiento de indicadores económicos que se traducen en 

el mercado apoyando, así, la hipótesis inicial sobre el movimiento alcista del mercado de 

la vivienda tras la crisis sanitaria que inició en 2019. 

 

3.4. ACTUALIDAD DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA Y 

PERSPECTIVAS FUTURAS. 

 

3.4.1. Tendencias a nivel nacional. El papel fundamental de la banca y la inversión 

extranjera 

 

El mercado inmobiliario español se encuentra actualmente en un estado de cambio. 

Después de un largo período de crecimiento sostenido, el mercado ha entrado ahora en 

una fase de corrección. Esto ha llevado a una desaceleración en los precios de la vivienda 

y una disminución en los volúmenes de ventas (BCE, 2021). 

 

Se espera que el mercado permanezca moderado a corto plazo, aunque hay algunos 

indicios de que puede comenzar a recuperarse hacia finales de 2022. A largo plazo, se 

espera que el mercado siga creciendo, aunque a un ritmo más lento que en el pasado. 

 

Las tendencias están cambiando, España con un 4,2% del mercado del alquiler a manos 

de profesionales está a la cola de Europa (que alcanza un 35% según CBRE, 2021) y, por 

supuesto, de regiones con mercados inmobiliarios mundialmente reconocidos como el 

estadounidense (20% sobre un mercado que supera los $700 billones en valor de 

transacciones). 

 

Los inversores extranjeros siguen activos en el mercado español, aunque cada vez más se 

centran en ubicaciones privilegiadas y propiedades que ofrecen una buena relación 

calidad-precio. 

Evidencia de esto muestran las declaraciones de Andy Poppink (CEO de JLL EMEA) al 

referirse a Madrid como principal atractivo de inversiones inmobiliarias 

internacionalmente. 
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“En Madrid un 62% de los propietarios son personas jurídicas, mientras que en 

Barcelona lo son un 55% de los propietarios” (Tamayo, M. 2021), lo cual indica el gran 

ratio de acción inversora dentro del mercado inmobiliario español. 

 

Como apunta Daniel Bermúdez (director de operaciones de Atlas Real Estate Analytics) 

“La banca cuenta con una gran cartera de pisos heredados de la crisis de 2008 (siendo el 

mayor propietario profesional de viviendas CaixaBank con 25.000uds), pero en los 

próximos cuatro años se va a desprender de ellos y los propietarios institucionales cogerán 

el relevo”. El propio Daniel Bermúdez también señalaba el papel protagonista que están 

tomando la SOCIMI en España, ganando presencia en el mercado inmobiliario traducida 

en su capitalización bursátil (anteriormente señalada) y en la presencia de grandes 

proyectos derivados de esta transformación del mercado. 

 

3.4.2. Tendencias de la inversión inmobiliaria. Espectro nacional e internacional 

 

El mercado de la vivienda ha sido objeto de inversión desde tiempos inmemorables, 

derivando de la famosa “Teoría Moderna del Portfolio” desarrollada por Markowitz en 

busca de la combinación óptima entre riesgo y retribución de la inversión, siguiendo el 

raciocinio de la diversificación de la inversión como elemento reductor del riesgo 

sistemático (Ochoa, S.I. 2008). 

 

Nuevos inversores han orientado su interés hacia el mercado inmobiliario, con empresas 

protagonistas con crecimientos sostenidos del 10% de media como es el caso de la gigante 

estadounidense CBRE, sin ser la empresa inmobiliaria más grande del mercado.  

 

Como señala el propio Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (VIX), 

los índices de volatilidad vuelven a encauzarse tras el periodo de mayor volatilidad de la 

historia después de la crisis de 2007, por lo que no sería descabellado pensar en la 

búsqueda de nuevas alternativas de inversión para reducir riesgos, llevando a un 

incremento en las cifras de inversión del mercado de la vivienda (Garzón Vergara, D. 

2018). 
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Cómo indica el Instituto Nacional de Estadística (INE, 2021), Europa es la región que 

mayor interés despierta sobre los inversores en este sector, reafirmando el auge en el 

interés sobre el mismo y la inyección de dinero correspondiente. 

 

 
Con un promedio anual del crecimiento de la inversión en vivienda que se acerca al 10% 

entre los años 2015 y 2019, el gigante bancario CaixaBank (2021) pronostica un 
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mantenimiento la tendencia alcista que confirma las buenas sensaciones actuales del 

mercado en España y la atracción de capitales de inversión.  

 

 

9 

 
9 UE – Unión Europea; GB – Gran Bretaña 
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El mercado inmobiliario español se enfrenta actualmente a una serie de desafíos, incluido 

un alto nivel de deuda (Gamazo, J.C. 2021), una economía débil y una gran cantidad de 

propiedades sin vender (Pareja, M. & Sánchez-Martínez, T. 2015). Sin embargo, todavía 

hay algunas áreas del mercado que ofrecen buenas perspectivas para los inversores. Las 

áreas costeras del país están viendo niveles crecientes de interés por parte de compradores 

extranjeros (Ramos, J.G. 2021), y los precios de las propiedades en estas áreas están 

comenzando a recuperarse (Ballcells, 2021). Además, el mercado de propiedades de lujo 

está funcionando bien, y los precios de las viviendas de alta gama continúan aumentando 

(Zapata, M. 2021). 

 

Los precios de las propiedades han estado cayendo desde que estalló la crisis financiera 

en 2008, y el mercado recién ahora comienza a mostrar signos de recuperación. 

 

En general, el mercado está comenzando a mostrar signos de crecimiento, con precios 

que aumentan en algunas áreas y propiedades que comienzan a venderse más 

rápidamente.  

 

Muestra de ello es la tendencia alcista que se observa en los siguientes 3 gráficos:  
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Se trata de barrios representativos del mercado de la vivienda madrileño, que muestra 

grandes flujos de capital prueba del atractivo del mercado (Andy Poppink, 2021), 

apoyado en el gran descenso de precios que ha dejado tras de sí la pandemia (caída del 

5,4% del precio/m2 en Madrid durante el 2021, entre otros).  

 



 

 29 
 

3.4.3. Perspectivas sectoriales de la evolución inmobiliaria 

 

Para conocer la situación actual del mercado del ladrillo, en pro de una perspectiva global 

acerca del mercado inmobiliario en su totalidad, la consultora inmobiliaria Forcadell 

(2020) realizó un detallado análisis del que el presente estudio se valdrá a la hora de 

desglosar el mercado según las variadas necesidades satisfechas por cada uno de los 

sectores derivados, mostrando lo siguiente: 

 

Sector Hospitality 

 

Superando los 4.000 millones de euros de inversión registrados en 2017, el sector 

hostelero muestra ser el que más capital capta en 2018 “gracias a las operaciones de 

grandes fondos de inversión, como la Oferta Pública a Accionistas de Blackstone sobre 

Hispania” (Forcadell. 2020). 

 

A consecuencia de la negativa a nuevas licencias para la ciudad de Barcelona, el mercado 

ha experimentado una reducción en la inversión sobre la ciudad; no obstante, colaborando 

en la proliferación de nuevos proyectos de inversión en zonas cercanas a la capital 

catalana. 

 

Las SOCIMI que conforman este sector (8) aumentaron su capitalización bursátil en un 

8% en el periodo diciembre 2020-abril 2021 siendo el tercer sector que más crece en este 

sentido. El sector muestra indicios positivos de cara al futuro al ser el único en mostrar 

crecimiento en términos de ingresos por arrendamiento, “como consecuencia de una 

muestra de mayor tamaño” y en contraposición a la reducción del mercado en un 9,2% 

en estos términos (BME & JLL. 2021).  

 

Algo muy similar ocurre si se pone el foco en la Yield Bruta10 mostrándose que “Solo en 

el grupo de hoteles y hospitality, la relación ingresos y valor de activos crece en el año, 

como consecuencia de unos ingresos totales en el año similares a los del ejercicio anterior 

y un valor de activos parejo. (BME & JLL. 2021)” 

 
10 Yield Bruta – “ratio que relaciona los ingresos por arrendamiento con respecto al valor de mercado de los 
activos”. (CBRE & JLL. 2021). 
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Sector industrial y logístico 

 

El momento de gracia del sector logístico perdura impulsado por el movimiento del e-

commerce tras la pandemia logrando récords de inversión y contratación que sitúan a 

España como segundo país europeo con mayor crecimiento en este sector (Idealista. 

2021)(ElEconomista. 2021)(Tamayo, M. 2021).  

 

La actualidad del segmento industrial no queda atrás, como atisbaba Forcadell en el 

informe anual de 2020, anunciando la construcción de nuevas naves industriales a 

comercializar en los años venideros. 

 

El crecimiento del sector logístico es inalienable respecto al del sector industrial, 

existiendo una relación estrecha entre ambos provocada por la distribución de recursos y 

el uso compartido de los mismos por ambas industrias (Inmoley.com. 2021). 
 

La actividad inversora sigue enfocada, por orden, en activos con arrendatario, en la promoción 

de nuevos proyectos en su mayoría iniciados a riesgo, en suelo principalmente finalista y en naves 

obsoletas por reformar. 

Forcadell, 2020. 

 

En el caso de las SOCIMI, sólo dos sociedades se dedican exclusivamente al sector en 

cuestión. Se trata de uno de los sectores preferidos por los inversores, creciendo más del 

10% en los 4 meses desde finales de 2020 hasta abril de 2021, sólo por detrás del sector 

oficinas (BME & JLL. 2021). 

 

Sector retail 

 

Impulsado por el auge vertiginoso del e-commerce, el crecimiento de las ventas del 

comercio minorista, el creciente grado de especialización y la generación de nuevos 

proyectos; se muestra un gran dinamismo en el sector del retail. 

 

Pese a ser uno de los sectores más impactados por la pandemia, con tendencias bajistas 

inmediatas tras el freno comercial vivido en los meses de marzo-junio en España, el sector 
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retail ha sido capaz de mostrar cifras de recuperación de forma efectiva y real. Promovido 

por el crecimiento sostenido de la demanda en el 2021, tras las caídas de más del 50% 

sufridas en comparación con el año anterior, el sector muestra claros indicios de 

recuperación con crecimientos trimestrales de hasta el 20%.  

 

Para 2022, el grupo inmobiliario Jones Lang LaSalle (JLL) (2022) atisba símbolos de 

crecimiento en el mercado impulsado principalmente por la inversión (mayor presión 

inversora), además de un incremento en los volúmenes de transacción de parques 

comerciales. 

 

En cuanto a los “vehículos” SOCIMI del sector (9 en total); el sector retail, junto al mixto, 

muestran los peores resultados en la industria, con caídas en sus cifras de ingresos del 

23% y 14% respectivamente (BME & JLL. 2021). No obstante, de mano de los sectores 

“oficinas” y “mixto”, es el sector que mayor valor bursátil y de activos agrupa en el 

mercado (un 23,6% sólo el sector retail y un 76% los 3 sectores juntos). El efecto de la 

pandemia parece haber sido devastador para el sector en estudio, que acumula pérdidas 

en cifras de EBITDA11 del 20% y presenta un ritmo de recuperación más débil respecto 

a los sectores previamente analizados. 

 

Sector de Oficinas 

 

Caracterizado por la elaboración de sofisticados proyectos promocionando el bienestar 

del empleado, el sector de oficinas no ha sido ajeno al efecto de la pandemia, con un 

descenso de la demanda que gradualmente se va recuperando, enfrentándose a una 

escasez de oferta. 

 

La consultora Forcadell (2020) mostraba esta perspectiva en sus análisis de mercado de 

los años 2017, 2018 y 2019, declarando que el sector de oficinas queda “marcado por la 

escasez de producto en venta además de una elevada presión inversora y buenas cifras de 

contratación que impulsan la actividad promotora”. 

 

 
11 EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (bene- ficio antes de 
intereses, impuestos, depreciacio- nes y amortizaciones). (Bonmatí, J. 2012) 
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El efecto del Covid19 en este sector muestra un incremento de la liquidez provocado por 

la dispersión y reducción en el tiempo de las inversiones inmobiliarias en este ámbito.  

 

“El creciente interés de los negocios por unificar sus sedes en un único “headquarter” más 

eficiente e inteligente, manifiesta el interés por la innovación y reducción de costes que 

marcan el sector, esperándose una recuperación progresiva a través del retorno de la 

confianza por parte de los inversores de cara al primer semestre del 2021” (JLL, 2021).  

 

El efecto de la pandemia relativo a las SOCIMI que conforman este sector, 10, indica una 

recuperación débil, pero con un crecimiento de valor bursátil cuatro veces superior al de 

“retail”, con el que, junto al sector “mixto”, reúne gran parte del valor del mercado de las 

SOCIMI (desarrollado previamente). 

Por último, cabe destacar la asimetría que se evidencia en el caso de los dividendos los 

cuales, pese a una reducción del valor, muestran una mayor rentabilidad con respecto a 

las cifras de 2019 (Yield 2019 = 2,8%; Yield 2020 = 3,2%) (BME & JLL. 2021).  

 

Sector residencial 

 

El 2021 quedó marcado por el auge en la inversión del sector residencial dentro del 

mercado inmobiliario. Atrayendo inversiones superiores al 20% del total del mercado 

inmobiliario, el interés y la tendencia de inversión en activos residenciales ha seguido una 

tendencia alcista desde la salida del confinamiento.  

 

Los “vehículos” SOCIMI de este sector son los que predominan en el mercado (23 de los 

80 totales en el mercado español), sufriendo durante la pandemia importantes 

desinversiones que han hecho de su recuperación un proceso algo más débil que el del 

resto de sectores empero a unas leves, pero crecientes, cifras de evolución (RF12, RdA13, 

Yield Bruta) (BME & JLL. 2021). 

 

 
12 RF – Rentabilidad Financiera. Ratio que muestra el resultado de la división del Beneficio Neto en relación 
con los fondos propios de la empresa (BBVA, 2021). 
13 RdA – Rentabilidad de los Activos. Ratio que compara el número de activos de una empresa con los 
Beneficios Netos de la misma en un determinado periodo de tiempo. Mide la eficiencia de la empresa en 
términos de la generación de beneficios por parte de sus activos (Forbes, 2021). 
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Pese al estancamiento de las cifras de inversión en el sector previas a la pandemia, 

provocado, entre varios factores, por el requerimiento de grandes márgenes de 

rentabilidad (Forcadell, 2020); parece que el confinamiento ha logrado reactivar las 

oportunidades de inversión en activos residenciales con más de 1000 millones de euros 

invertidos en este mismo mercado en España durante el 1er semestre de 2021 

(ElEconomista, 2021). 

 

Es común ver nuevas promotoras encargadas de la gestión de activos inmobiliarios 

adquiridos por los principales bancos, orientados principalmente en el mercado 

residencial. Es por ello, que los proyectos de desinversión de hasta 12.000 millones de 

euros en activos improductivos de grandes bancos como Bankia, Ibercaja, Liberbank o 

Santander que anunciaba Forcadell en 2020 han tomado un nuevo rumbo, surgiendo 

empresas como MACC Residencial, encargadas de la gestión y recuperación de la 

eficiencia de dichos activos además de la adquisición de nuevos en busca de altas 

rentabilidades características del sector. 

 

Las perspectivas futuras del sector en cuestión son prometedoras, como defiende el propio 

director de desarrollo de negocio en Savills Aguirre Newman, Pablo Romaní (2022), los 

nuevos proyectos ‘build to rent’ continuarán creciendo y aumentando cuota en los 

volúmenes totales de inversión” convirtiendo del sector un activo valioso cada vez más 

común en la cartera diversificada de grandes inversores inmobiliarios.  

 

Sector de los solares 

 

A finales de 2018 ya comenzaban a atisbarse un “creciente interés por los solares para 

todos los usos”, provocando un incremento en el precio demandado por los mismos a 

niveles máximos jamás registrados (Forcadell, 2020) lo cual, acompañado con el 

encarecimiento de los costes de construcción, muchas veces hacían inasumibles los 

inmuebles.  

 

No obstante, desde el propio informe de Forcadell (2020) y, pese a la revalorización 

inmobiliaria experimentada en capitales de provincia más allá de Madrid como pueden 

ser Barcelona, Sevilla, Zaragoza, Valencia o Málaga; mostraban importantes indicios de 

un cambio de ciclo económico viéndose “reflejado en una actitud de prudencia y cierta 
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ralentización en la toma de decisiones, en especial en perfiles como family offices y 

pequeños inversores.” (Forcadell, 2020). 

 

Estos indicios mostraron ser ciertos cuando, en el transcurso del siguiente año, se 

mostraba un pronunciado descenso de las compras de solares, reduciéndose más de un 

40% con respecto al año anterior en España. 

 

Sin embargo “El COVID-19 no ha pasado factura al sector del suelo para promoción 

residencial.” (Landex, 2021); dándose una atención a la demanda de los consumidores 

sobre espacios comunes o mayor luminosidad que promueven la relevancia de los solares 

en grandes ciudades como Madrid. Las tendencias de inversión tras la pandemia vuelven 

a focalizarse en las grandes urbes con crecimientos de hasta el 100% en barrios 

madrileños (como Coslada), además de convertirse en un activo atractivo la combinación 

con la sostenibilidad y la tecnología en el hogar, preocupando el ahorro de energía y 

soluciones tecnológicas dentro del hogar (Comunicae, 2022). 

 

 

Desde la perspectiva del inversor no es una decisión sencilla dónde depositar el dinero 

puesto a la diversidad de posibilidades que otorga el mercado inmobiliario; es por ello 

que, tras un análisis de rentabilidad y revalorización esperada, consultoras inmobiliarias 

recomiendan una estructura de inversión como fue la ejemplificada por CBRE para el 

2019, con una división sectorial tal que: 

- hoteles un 5%  

- naves un 5,25% 

- viviendas en arrendamiento un 3,94% 

- locales comerciales un 3,5%. 

Astudillo, D.G. 2021 

 

4. CONSTRUCCIÓN DE PRECIOS DE LA VIVIENDA. VARIABLES EN EL 

MERCADO INMOBILIARIO 

 

A continuación, se presenta el cuadro de características internas y externas de la vivienda 

que permitirá la selección de variables a profundizar, siguiendo el criterio de relevancia 

del mercado (Idealista, 2021), para la construcción del precio de la vivienda. 
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4.1. VARIABLES INHERENTES A LA VIVIENDA 

 

4.1.1. Precios de inmuebles comparables   

Consiste en la homogeneización de los precios entre inmuebles tras un proceso de 

análisis de características en la tasación de estos (ST Sociedad de Tasación, 2022). 

Suele ser el mayor indicador a la hora de establecer un precio de un inmueble, 

basándose en activos similares dentro del mercado que evoluciona con el tiempo 

(evitando ofertar/demandar un precio obsoleto). 

 

4.1.2. Metros cuadrados (m2)  

Muestran el espacio construido de la vivienda y es utilizado como indicador de la 

evolución del precio de la vivienda haciendo uso el precio por m2, obtenido tras 

dividir el precio total entre el número de metros cuadrados. 

Distintas investigaciones muestran la correlación directa entre la superficie y el 

precio de la vivienda (a mayor superficie, mayor precio), observándose gran 

variabilidad de la valoración precio/m2 dependiendo de la localidad donde se 

encuentra la vivienda. (Gráfico 21 en anexos) 
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4.1.3. Número de habitaciones  

Estando asociado a la superficie de la vivienda, es un factor altamente relacionado 

con el precio de la misma (Cózar, A. et al. 2017).  En una encuesta realizada en 

Turquía a más de 5.700 hogares, se mostró la relevancia de las variables “metros 

cuadrados” y “número de habitaciones” en la determinación del precio de la 

vivienda (Selim, 2011). Cabe destacar que deben cumplir unas medidas 

específicas de 6m2 como mínimo para ser considerada como tal. 

 

4.1.4. Número de Baños  

En sintonía con lo explicado anteriormente, se muestra el alto impacto de la 

superficie, acompañada por su distribución de instancias, como factores que 

tienen un mayor impacto sobre el precio de la vivienda. En este caso, la encuesta 

realizada en Utah a más de 1.300 viviendas mostraba un mayor impacto de los 

factores “superficie”, “número de habitaciones” y “número de baños” sobre la 

valoración del inmueble al aumentarse el precio de la vivienda (Zietz, Zietz & 

Sirmans, 2008).  

 

4.1.5. Terraza  

Una de las variables altamente relacionadas a la superficie de la vivienda. Un 

estudio realizado por el portal inmobiliario Idealista (2017) indicaba que un 

inmueble con terraza estaba valorado un 36% más alto que el mismo sin terraza, 

siendo esta diferencia de un 15% en el caso del alquiler. En la actualidad, tras 

haber salido del confinamiento, se trata de una característica valorada en el 

mercado español; afectando de forma muy variable al precio del inmueble 

dependiendo de la localidad de la vivienda en cuestión. 

 

4.1.6. Ascensor  

Reflejando alteraciones alcistas en el precio de la vivienda, el ascensor es una 

característica ajena a la superficie de la propia vivienda que tiene más influencia 

en el precio del inmueble (Rubio, C. 2020). Es una variable vinculada 

directamente con la comodidad, y es por ello que se valora de forma positiva su 

presencia. Por otro lado, es evidente la relación del ascensor con la altura a la que 

se encuentra la vivienda, observándose que la presencia del ascensor tiene “un 
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efecto multiplicador del efecto positivo sobre el precio que supone cada planta 

adicional” (Velasco, R. 2021). 

 

4.1.7. Anejos y garaje 

Elementos que no se pueden separar de la vivienda ya que sirve para su uso; esto 

incluye trasteros, despensas, cuartos de superficie inferior a 6m2, garajes, etc. 

(INE, 2022). 

En el caso específico del garaje, es considerado un anejo residencial. Supone una 

extensión de la superficie de la vivienda que, en muchas ocasiones, es 

comercializada de forma independiente; derivando en un mercado muy valorado 

en grandes urbes como es el de la compraventa de plazas de garaje. Pese a que el 

precio medio del garaje ha descendido en general (8%) con la llegada del Covid, 

el mercado de la compraventa de garajes muestra que la media del precio de un 

garaje en España ronda los 10.000€ (un 30% menos con respecto al 2015) con 

picos de precios observables en el País Vasco (17.828€), Cantabria (13.800€), 

Madrid (11.103€) y Cataluña (11.260€) (Fotocasa, 2021). (Gráfico 22 y Tabla 5 

en anexos). 
 

4.1.8. Municipio/localidad/comunidad  

El factor que concierne la ubicación geográfica recoge muchos de los factores 

psicológicos y personales que impulsan a los individuos a decidirse por vivir en 

un lugar u otro.  

La calidad en la localización del inmueble queda afectada por factores exógenos 

a la vivienda en sí, como puede ser el acceso a transporte público, lugares de ocio, 

educación, deporte u otras instancias en las que los habitantes puedan 

desarrollarse dentro de la propia localidad en la que habitan. Estos factores son 

diferenciales en cuanto a la valoración de la vivienda, observándose precios más 

altos cuantos mayores factores exógenos sean cubiertos. 

Esto hace de la variable “ubicación” la más determinante en el establecimiento de 

precio de la vivienda, marcada por la propensión a la selección de ubicaciones que 

minimicen tiempos de desplazamiento (Velasco, R. 2021). 
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4.1.9. Otros factores inherentes 

Por otro lado, como indica Edgardo Aguilar, director general de TINSA Argentina 

S.A (2019), el mercado inmobiliario no es un mercado perfecto en el que la oferta 

se equipara a la demanda en la totalidad de los casos, por ello el precio publicado 

suele ser orientativo para comenzar la puja y las ofertas/contraofertas 

subsecuentes. Es por ello que destaca el valor que tienen la negociación y el 

tiempo de comercialización en este mercado en ocasiones tan incierto.  

Este último no sólo se refiere al tiempo que se tarda en publicar el anuncio o en 

alquilarse la vivienda, sino que también en todo el tiempo dedicado en 

transacciones derivadas del inmueble en cuestión, tiempos de inversión, tiempos 

de gestión, tiempo de reforma … “El tiempo que tarda una propiedad en venderse 

desde su publicación guarda proporcionalidad directa con su precio, y no hay 

estadísticas sobre los tiempos medios de realización.” (Aguilar, E. 2019). Esta 

afirmación enfatiza el valor que dan los profesionales a los tiempos de 

publicación, negociación y otros, un tiempo normalmente omitido por los 

compradores de inmuebles centrándose únicamente en el precio y su 

desproporcionalidad con respecto al precio de mercado. 

 

Además, Edgardo (2019) destaca que “los márgenes de negociación se han incrementado. 

En un mercado opaco como el inmobiliario este dato no es accesible para el vendedor y 

especula en un “tire y afloje” según su propia necesidad y enamoramiento del potencial 

comprador con su inmueble”. 

 

4.2. VARIABLES AJENAS A LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA 

 

4.2.1. Las Hipotecas y el tipo de interés 

 

El mercado inmobiliario se ha liberado de los fantasmas que atormentaban el sector 

durante principios de siglo con la explosión de la crisis económica de 2008; en España 

esta evolución creciente es evidente, observando los datos de precio de vivienda, precio 

por metro cuadrado, y compraventa de inmuebles, que indican un claro impulso alcista 

hasta el día de hoy, independientemente de haber sido uno de los sectores más afectados 

por la crisis sanitaria vivida (no había posibilidad de visitar pisos, el factor humano es 

esencial para las agencias inmobiliarias). 
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A enero de este año (2022), España goza del tipo impositivo más bajo de su historia, un 

2,28%, que supone un aliciente para la demanda y concesión de préstamos; esto supone 

una inyección de liquidez en la población que derivará en inversiones y crecimiento de 

industrias. 

 

 
 

En el mercado inmobiliario ya se ha hecho evidente el efecto del bajo tipo de interés 

incrementándose en un 11% desde enero la firma de hipotecas en España. Como indica 

Juan Villén (2021) “el dato de hipotecas registradas en junio es una continuación de la 

tendencia que se observa en meses anteriores, con un volumen de nuevas hipotecas muy 

alto, apoyándose en el buen momento del mercado inmobiliario y los cambios de hipoteca 

fomentados por los bajos tipos de interés”. 
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Los resultados sobre el capital destinado a viviendas muestran el crecimiento del mercado 

inmobiliario, con un aumento del 49% sobre el capital destinado a la compra de viviendas, 

con 5.331 millos de euros prestados a concepto de hipotecas por parte de los bancos 

españoles (INE, 2021). 

 

4.2.2. El Turismo 

 

En un primer momento cabría pensar que existe una relación directa entre las variables 

“precio de la vivienda” y “turismo”, llevando a que las ciudades con mayores tasas de 

turismo estuviesen acompañadas de altos precios de la vivienda y viceversa. 

Los resultados de la investigación acerca de Los determinantes de precios de alquiler en 

Barcelona y otras capitales españolas (Rubio, C. 2020) arroja luz acerca del efecto del 

turismo sobre el precio de la vivienda. 

Tras la aplicación de una regresión lineal acompañada por los “test de hipótesis”, el 

estudio concluía que “el número de turistas percibidos afecta a la renta, además de forma 

notable.”, mostrando evidencias que indican un incremento de 60€ en la renta por cada 

millón de turistas adicional. Confirmando, finalmente, una de las hipótesis del estudio 

que defendía que “el número de turistas, como variable macroeconómica, influye en 

forma de subida a la tendencia de los precios de alquiler en la vivienda.” (Rubio, C. 2020). 
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Esta regresión muestra cómo el turismo puede afectar al precio de los inmuebles al alza; 

no obstante, no tiene un efecto equiparable en el caso contrario. 

 

La situación excepcional que provocó el confinamiento causó la caída vertiginosa de las 

cifras de turismo (cayendo más de un 72% las cifras de turistas), reflejándose en caídas 

en el precio de la vivienda. Sin embargo, la relación de ambos indicadores ha sufrido 

distorsiones con respecto al estudio realizado en 2020. Los gráficos 12 y 13 comparados 

con el gráfico 25, muestran la profunda desproporción entre ambos indicadores, 

demostrando que no es equiparable la profunda caída  repentina por el cierre total de 

países en 2020 y los precios de la vivienda que, pese a sufrir una caída inmediata afectado 

por el descenso de las variables macroeconómicas que lo afectan, se mantuvo sólido y 

logró una sostenida recuperación impulsada por los planes de ayuda económica de la UE 

y su positivo impacto en otras variables que afectan al Índice del Precio de la Vivienda. 

 

 
4.2.3. Otros factores macroeconómicos 

 

Índice del Precio de la Vivienda. Indicador de la compraventa de viviendas a precio 

libre a nivel nacional. 
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El Producto Interior Bruto (PIB). Indicador relevante de la fortaleza económica de un 

país, reflejando la cifra en términos monetarios de los bienes y servicios producidos por 

un país en un determinado periodo de tiempo (Economipedia, 2020). 

 

El Producto Interior Bruto per cápita. Refleja el reparto de la riqueza nacional y se 

obtiene de la división del PIB nacional entre la población que la compone. En Europa en 

general y España en particular se toma como principal criterio en el reparto de las ayudas 

económicas, muy comunes en la era post-Covid (Kölling, M. 2018). No obstante, aunque 

se trata de un gran indicador de la riqueza de la población de un país y permite compararlo 

con demás países, el índice conlleva una limitación, como es la desigualdad del reparto 

de la riqueza, viéndose un fuerte desequilibrio de rentas entre grandes ciudades y el resto 

de territorio español, afectando directamente al precio de la vivienda en esos territorios 

(evidenciándose la relación con el IPV). 
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La tasa de desempleo. Con más de 3 millones de parados y la cuarta tasa de desempleo 

más alta del mundo (12,7%), la economía española y sus posibilidades de progreso 

quedan limitadas por el alto nivel de desocupación de la gente activa (en edad de trabajar). 

El sector inmobiliario queda directamente afectado, al constituirse como una industria 

con alta necesidad de mano de obra, hace de esta una variable relevante en el estudio. El 

profesor Joan Carles Amaro (2020), explica que “El incremento del desempleo supone 

una reducción de la renta disponible de las familias y una mayor aversión al riesgo y 

decisiones como la compra de vivienda suelen posponerse y a todo ello se unen las 

restricciones al crédito”. 

 

Se esperan cifras positivas en cuanto al descenso de la tasa de desempleo en los próximos 

años, esperándose alcanzar niveles de desempleo previos a la pandemia a finales de 2022 

y una significante mejora en el índice entre los años 2022 y 2023 (Arce, O. 2021). 

 

Euribor a 12 meses. Índice de referencia para el establecimiento de las tasas de interés 

en España. El Euribor es un tipo de interés interbancario establecido por el Banco Central 

Europeo (BCE). Supone un elemento clave en la concesión de hipotecas y relevante en 

cuanto al efecto directo para el acceso a la vivienda. El BCE ofrece tipos impositivos de 
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Euribor a distintos plazos (1 semana, 1 mes, 3 meses, 6 meses, 12 meses), siendo el más 

común el anual. 

 

5. ESTUDIO SOBRE LA CONSTRUCCIÓN DEL PRECIO DE LA VIVIENDA 

EN BASE A SUS VARIABLES INHERENTES 

 

Como explica la metodología de precios hedónicos, la construcción del precio de un bien 

resulta del agregado de los precios de los atributos que lo conforman (Villamandos, C. 

2007). Es por ello que resulta interesante asimilar y estudiar el comportamiento de estas 

variables para comprender su evolución y el efecto que tienen en la tendencia del mercado 

inmobiliario. 

 

Al haber introducido el efecto de las variables tanto ajenas a la actividad inmobiliaria 

como las inherentes a la vivienda, en esta primera aproximación se busca dar respuesta al 

impacto sobre el precio de la vivienda (en términos de crecimiento/decrecimiento) de 

variables inherentes a esta, con el fin de vislumbrar la tendencia futura del mismo. 

 

Cabe destacar la importancia de acompañar una revisión documental con un profundo 

análisis de estadística predictiva que complemente la evolución histórica del mercado de 

la vivienda con las proyecciones futuras. 

 

5.1.DESCRIPCIÓN DEL ESTUDIO 

 

En pro de los objetivos marcados, se realiza un primer análisis utilizando herramientas de 

machine learning, además de softwares econométricos que permitan elaborar la 

estructura de precios de la vivienda y aterrizar conclusiones acerca del efecto de las 

variables en el comportamiento del mercado. 

 

Como se ha observado antes, existen numerosos factores que afectan al precio final de la 

vivienda. Por ello, resulta relevante conocer las tendencias que acompañan a dichas 

variables que derivarán, posteriormente, en el análisis de los factores macroeconómicos 

nacionales y su efecto sobre el precio de la vivienda. 
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Estudiando el efecto de las variables inherentes, interesa el efecto real de la superficie, la 

posesión de terraza, ascensor, número de habitaciones, etc. sobre el precio final de la 

vivienda, obteniendo indicadores que apoyen el estudio econométrico final acerca de la 

evolución futura del mercado. 

 

En el transcurso de este apartado, el análisis se valdrá de la herramienta de Machine 

Learning “Orange”, que permite la inclusión de las diferentes bases de datos con más de 

30.000 viviendas registradas en el mercado inmobiliario español y su análisis indicando 

el efecto de cada una de las variables sobre el precio final del hogar. 

 

Por otro lado, se aprovechará el material académico actualizado con el objeto de clarificar 

el estudio y cuantificar monetariamente el efecto de variables como: la presencia de 

ascensor, la superficie (m2), edad del inmueble (año de construcción) y localización 

(Rubio, C. 2020). 

 

Con los datos recogidos del mercado español, se realiza un estudio estadístico sobre los 

precios del mercado de la vivienda en España. Se buscará aproximarse a una respuesta 

acerca de la construcción del precio del inmueble, que se complementará con la aplicación 

de un sistema de regresión lineal que explique el efecto de las variables de la vivienda 

sobre su precio final. 

 

5.2.CONSTRUCCIÓN DEL MODELO 

 

Para la construcción del modelo, se han seleccionado la serie de variables más completa 

de las que se disponía en la base de datos, sin echar en falta las esenciales como: 

 

- Localización (identificada como “District” o “subtitle”) 

- Superficie (identificada como “sq_mt_built” o “Adoptedsqm”) 

- Número de Habitaciones (identificados como “n_rooms” o “Bedrooms”) 

- Número de Baños (identificados como “n_bathrooms” o “Bathrooms”) 

- Presencia de ascensor (identificado como “has_lift” o “Elevator”) 

- Presencias de garaje (o anejos) (identificado como “has_parking” o “Annexes”) 
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Además, otras variables inherentes a la vivienda como el año de construcción, la altura, 

etc. han sido incluidas para el estudio de la correlación de las variables independiente con 

respecto a la variable dependiente “buy_price” o “Asking” (según la base de datos queda 

definida de una forma u otra, pero ambos miden el precio de la vivienda en el mercado). 

 

El estudio de un número limitado de variables es debido a que “un mayor número de 

variables no mejora el modelo a utilizar de forma significativa” (Ceular Villamandos et 

al., 2007), evidenciándose en la obtención de las correlaciones que muestran que: 

 

- Existe una gran variabilidad de los datos,  

- Las bases de datos que datan de un mismo mercado no reportan resultados similares 

- Hay variables que indican una correlación lineal relevante frente a otras cercanas a 0 

(no existe correlación lineal). 

 

Este último punto permite filtrar aquellos datos en los que se ve una correlación real con 

respecto al precio final de la vivienda. 

 

 



 

 47 
 

 
En cuanto a la primera base de datos, orientada al mercado madrileño y compuesta por 

más de 21.000 viviendas, se observa una fuerte correlación positiva entre las variables: 

precio de la vivienda, el número de m2, el número de habitaciones y número de 

baños. Estos altos niveles de correlación podrían considerarse lógicos, puesto que un 

mayor número de m2 incrementa la posibilidad de tener más habitaciones y/o cuartos de 

baños y, por consiguiente, suele tener un efecto alcista sobre el precio final de la vivienda. 

 

Por otro lado, los coeficientes de correlación de la segunda base de datos indican 

covariaciones débiles con respecto a la variable en estudio, el precio de la vivienda 

(“Asking”, en este caso). 

 

5.3. RESULTADOS DEL ANÁLISIS 

 

El estudio realizado muestra con éxito el efecto de ciertas variables inherentes sobre la 

construcción del precio de la vivienda en España; reafirmando, con datos actualizados, 

las mediciones hechas en investigaciones pasadas (como la de Carlota Rubio en 2020 o 

la de Nuria Ceular en 2007).  
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Valorando los resultados obtenidos con los criterios establecidos por Pearson (midiendo 

la dependencia lineal entre variables) y Spearman (midiendo la correlación en base a 

relaciones monótonas) sobre las variables estudiadas donde: 
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Se infiere de los resultados lo siguiente: 

 

- Existe una fuerte correlación positiva entre la superficie de la vivienda y su precio 

 

- La alta correlación con la superficie se traduce en correlaciones similares con el 

número de baños y el número de habitaciones, observándose que un mayor número 

de estas características encarece el precio final del inmueble 

 

- Se demuestra la correlación positiva, aunque débil, sobre la presencia del ascensor 

vista en investigaciones previas (Carlota Rubio, 2020). 

 

- Otras variables muestran correlación positiva sobre el precio de la vivienda, aunque 

de menor relevancia puesto se muestra débil. 

 

- Sorprende la correlación negativa (débil) que muestra la segunda base de datos. Al 

contrario de lo que pudiese pensarse, la pandemia no ha revalorizado la presencia de 

terraza aun habiéndose disparado la búsqueda de inmuebles que la posean en 2020 

(Jané Gutiérrez, M. 2022); o aún no se ha visto reflejado en el mercado. 

 

- También destaca el caso de los aparcamientos. Como muestra el primer mapa de 

correlaciones, la presencia de garaje indica una correlación positiva (cercana a la 

moderada) con respecto al precio de la vivienda. Sin embargo, el precio de esta 

característica muestra lo contrario, una correlación negativa sobre el precio de la 
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vivienda en su conjunto. Esto supone concluyendo que el mero hecho de poseer 

aparcamiento en la vivienda revaloriza al alza a esta; pero a la que el precio del garaje 

aumente, disminuirá, en menor medida, el precio total de la vivienda. 

 

5.4. LIMITACIONES EN EL TRANSCURSO DEL ESTUDIO 

 

Desde un comienzo, el objetivo principal (II) pasaba por un análisis del efecto de las 

distintas variables de una vivienda (número de baños, habitaciones, ascensor …) sobre el 

precio final de la vivienda en el mercado; no obstante, a lo largo de la investigación los 

datos mostraban correlaciones excesivamente bajas (llegando a un valor máximo de 

correlación del 0.5 al introducir una base de datos con más de 1000 hogares registrados). 

Adicionalmente, a pesar de las fuertes correlaciones entre variables, la modelización de 

estas ha resultado incongruente.  

 

Pese a ello, se han alcanzado importantes descubrimientos como los indicados en el 

epígrafe 5.3. “Análisis de los resultados” que, sin duda, acercan la investigación hacia 

la consecución de sus objetivos, buscando reforzar la investigación con ulteriores análisis 

a más alto nivel. 

 

Es por ello que el propio desarrollo del presente trabajo ha dirigido el foco de la 

investigación hacia la recopilación de variables macroeconómicas nacionales que, junto 

a las perspectivas futuras del INE, BCE, Banco de España, y otras organizaciones 

económicas internacionales, ayudan a la consecución de la investigación sobre la 

evolución del indicador IPV (Índice del Precio de la Vivienda). 

 

6. MODELIZACIÓN DEL IPV Y PROYECCIÓN FUTURA 

 

6.1.INTRODUCCIÓN AL MODELO 

 

Una vez demostrado el diverso, aunque en su mayoría positivo, efecto de las variables 

inherentes a la vivienda, se realizará un estudio predictivo sobre el índice de precios del 

mercado inmobiliario en próximos años. Para ello, se complementarán los datos 

previamente obtenidos con indicadores macroeconómicos nacionales que permitirán 

lograr la perspectiva futura requerida por la investigación. 
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La investigación “Prognosis del mercado inmobiliario mediante inferencia de los patrones 

de consumo” (Padrones, I. 2020), predijo la desaceleración del mercado que había estado 

en crecimiento por más de 10 años; destacando aspectos como el efecto de 

recalentamiento del mercado, directamente relacionado con el periodo de bonanza 

económica vivida en España en general y el sector inmobiliario en particular durante la 

última década. 

 

En el propio artículo de investigación pronosticaba unas previsiones que indicaban una 

desaceleración del mercado en los años 2020 y 2021; sin embargo, el estudio se realizó 

en los momentos previos al estallido de la gran pandemia mundial que a día de hoy sigue 

teniendo consecuencias fatales tanto a niveles económicos como sociales. 

 

Es el efecto diferenciador que se dio durante los meses de enero de 2020 en adelante los 

que suscitan el interés acerca de tales previsiones, buscando comprobar la veracidad a 

posteriori de los datos expuestos y señalar las peculiaridades encontradas a lo largo del 

estudio. 

 

6.2. OBJETIVOS Y MÉTODO A APLICAR 

 

Para lograr una mayor consistencia del análisis, la combinación de análisis descriptivo y 

analítico complementa a la perfección el objetivo inicial de realizar la investigación en 

torno a los factores cualitativos y cuantitativos que rodean el mercado de la vivienda en 

España. 

 

Como se ha demostrado con anterioridad, el mercado del ladrillo supone un enorme 

soporte en la economía nacional y muestra de ello fueron las consecuencias provocadas 

por la crisis en el sector en los años 2007 y 2008. Es por ello, que el presente estudio 

busca conocer el efecto de las variables económicas nacionales en el Índice del Precio de 

la Vivienda, indicador principal sobre la evolución del precio de la vivienda a lo largo del 

tiempo (INE, 2021). 

 

En la elaboración de la investigación se utilizan los factores macroeconómicos descritos 

en el epígrafe 4.2.3, acercando la investigación hacia otros modelos previos de estructura 
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homogénea que permiten la comparación de los resultados (investigaciones como la de 

Iñigo Padrones en 2020).  

 

Estos factores serían el IPV, PIB nacional, PIB per cápita, Tasa de Desempleo y Euribor; 

todos ellos bajo la misma serie temporal (anual). 

 

El IPV será la variable dependiente en el estudio al tratarse del indicador de los precios 

de la vivienda y observándose su evolución temporal (útil en la conclusión acerca del 

estado del mercado inmobiliario en estos momentos). Es interesante modelizar la variable 

en cuestión junto a otras con alta relación en la construcción del índice en sí (Tasa de 

Desempleo, Euribor, Población …) (Borrás, E. 2021).  

 

Para el tratamiento de los indicadores económicos y la modelación de los datos se utilizará 

el software econométrico GRETL por la versatilidad de soluciones econométricas que 

ofrece.  

 

GRETL (Gnu Regression, Econometric and Time Series; elaborado por Allin Cottrell, 

Universidad Wake Forest), es un software estadístico empleado en el análisis empírico 

aplicado, en este caso, en la elaboración de modelos predictivos sobre el comportamiento 

futuro del mercado (exponiendo estimaciones sobre los datos pasados, a su vez).  

 

Tras haber comprobado la positiva situación actual del mercado se mostrará 

numéricamente los resultados que confirmen lo que vaticinaba la literatura; o, en caso 

contrario, permitiendo el debate contra la misma apoyándose en los datos mostrados en 

las predicciones. 

 

Dentro del amplio catálogo que ofrece GRETL en cuanto a modelos econométricos y 

estadísticos, la investigación se basará en la estimación por medio de un modelo de 

regresión simple (al tratarse de variables cuantitativas) a través del método de mínimos 

cuadrados ordinarios (MCO). El método en cuestión busca reducir la suma de los residuos 

al cuadrado (Valentin-Mballa & Sauceda-Quintero, 2018) con la ventaja de obtener 

medidas de ajuste confiables (R2 y R̅2) (Montero, R. 2016) y definir factores poblacionales 

en base a variables estadísticas (Pérez, 2016). 

 



 

 53 
 

Dando uso de la regresión lineal por medio de MCO, se evidenciará gráfica y 

numéricamente una respuesta al objetivo inicial del trabajo y responder a la pregunta 

acerca de si se muestra una tendencia alcista en el mercado inmobiliario español tras 

la crisis sanitaria y sus efectos derivados de la pandemia. 

 

La frontera temporal que se estudiará data hasta 2024, siendo “ineficiente realizar 

estimaciones a un mayor largo plazo por factores exógenos al entorno económico que 

bien pueden afectar notoriamente a este” (Padrones, I. 2020).  

 

Durante el transcurso del análisis estadístico y la aplicación del modelo de Mínimos 

Cuadrados Ordinarios (MCO), se construirán varias tablas explicativas que reportan los 

coeficientes de las variables en estudio, además de otros indicadores que permiten 

seleccionar la opción ideal entre los distintos modelos realizados y los correspondientes 

niveles de significación individual dentro de cada uno de ellos. 

 

6.3. CONSTRUCCIÓN DEL MODELO 

 

6.3.1. Selección del modelo 

Para la estimación del modelo estadístico, se busca la vinculación de las distintas 

variables macroeconómicas con el Índice del Precio de la Vivienda (IPV) y el efecto de 

cada una de ellas sobre este. La variable en observación será el IPV, establecida como 

variable dependiente, sobre la que se aplicará el modelo MCO con el resto de 

características (variables macroeconómicas: PIB, PIB per cápita, tasa de desempleo y 

Euribor) como variables independientes dentro de modelo.  

 

A su vez, el estudio busca realizar una comparación no únicamente con los datos 

proporcionados por instituciones nacionales e internacionales, sino también busca 

complementar investigaciones previas al respecto y es por ello que las variables son las 

escogidas; separándolos de otras variables como “el deflactor del PIB, los datos referidos 

a las hipotecas, y la ratio préstamo-valor” (Padrones, I. 2020) que bien pudieran ser 

indicadores que afectan al IPV, sin embargo provienen de variables ya estudiadas en el 

modelo. 
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Los datos recogidos datan del periodo de 2009-2021, procurando una perspectiva lejana 

en beneficio de la comparación de datos reales y estimadores que permitan conocer en 

profundidad la exactitud de los pronósticos en el periodo 2022-2024. 

 

En beneficio de una correcta comparación y estimación de valores futuros, se utilizan los 

valores medios sobre las variables a estudiar al tratarse de factores continuamente 

cambiantes, por lo que los movimientos dentro del año natural no quedarían 

comprendidos en el estudio, interesados en mayor medida por una visión holística sobre 

los movimientos del mercado a mayor largo plazo, pero sin especificar el efecto a corto 

plazo de estos movimientos. 

 

Robustez del modelo 

 

Previo al análisis predictivo, se debe hacer un estudio sobre la robustez y fiabilidad del 

proceso de estimación. Para ello, el modelo se vale no únicamente de los indicadores que 

se muestran en la parte inferior, previamente comentados, sino también en el análisis 

residual de la muestra tratada. 

 

Desde un primer momento, y aplicando el proceso mostrado en el manual “Análisis de 

Regresión con Gretl” (Esteban M.V. et al. 2008), se establece como variable dependiente 

el Índice del Precio de la Vivienda, factor a analizar introduciendo entradas de datos 

distintas para conocer el comportamiento de esta variable. Para ello, se realiza un estudio 

a través de la aplicación de modelos “MCO”, variando el número de factores 

independientes, buscando seleccionar el modelo más significativo con respecto al 

mercado, es decir, aquel que explique los movimientos sectoriales a analizar de forma 

más exacta. 

 

En cada modelo analizado, Gretl facilita coeficientes de los factores con respecto a la 

variable dependiente (explicando el efecto de cada uno de ellos sobre el valor final del 

IPV, además del estadístico t, representativo del nivel de significación individual de cada 

una de las variables observadas que, seguido por los p-valores, muestra por medio de un 

sistema de asteriscos el nivel de significación de los estimadores en estudio, siguiendo el 

sistema de etiquetado:  
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- Triple asterisco (***) aquellos estimadores que son estadísticamente significativos 

al nivel del 1 por ciento. 

- Doble asterisco (**) aquellos que lo son entre más del 1 y el 5 por ciento. 

- Un asterisco (*) indica la significatividad entre más del 5 y el 10 por ciento. 

Cal, M.I & Verdugo, M.V. 2014 

(Mª Isabel Cal Bouzada & Mª Victoria Verdugo Matés, 2014) 

 

Comenzando con un modelo de una sola variable, es el PIB nacional la variable con la 

que se busca conocer la relación del IPV con la economía nacional, siendo conscientes de 

que se trata de una estimación pobre al tratarse de numerosos los factores que afectan al 

entorno económico nacional que, como bien se ha tratado con anterioridad, ha sufrido una 

recesión en importantes sectores que sustentaban sustancialmente la economía nacional, 

viéndose la caída de cifras en el sector turístico, entre otros. 

 

A continuación, se observa una tabla resumen que muestra los coeficientes y niveles de 

significación de cada una de las variables en estudio e indican la calidad de la estimación. 

 

 
 

El objetivo ideal de la selección de modelos es conseguir una traslación perfecta, uno a uno, de 
manera que no se pierda información durante el proceso de generación del modelo. Este objetivo es 
imposible debido a que el conjunto de datos siempre está constituido por un número finito de 
elementos, que contienen una cantidad limitada de información. Teniendo en cuenta esta dificultad, 
el objetivo real es obtener el modelo que mejor se ajuste a los datos, esto es, el modelo que pierda la 
menor cantidad de información posible. 

Diego R. Martínez et al. 2009 
 



 

 56 
 

En la tabla que recoge el resumen de los modelos econométricos estudiados, se observa 

un efecto positivo de la renta nacional sobre el precio de la vivienda; sugiriendo, 

lógicamente, que una mayor riqueza nacional y mejora en términos brutos económicos, 

provoca un incremento del IPV. Por otro lado, es destacable que el efecto de la renta 

familiar es el opuesto al que cabría esperar al tratarse de un derivado de la renta nacional; 

mostrando que el reparto de la riqueza en España no favorece al crecimiento del índice 

en cuestión, sin fomentar movimientos alcistas en el mercado. 

 

En cuanto al coeficiente estimado sobre la Tasa de Desempleo (“Paro”), se visualiza el 

posible efecto esperado, una gran fuerza bajista ante el IPV provocado por la relación 

inversa entre el incremento de dicha tasa con respecto a la rebaja del precio de la vivienda. 

Cabe destacar el papel del indicador “Euribor a 12 meses”, pudiéndose esperar una 

respuesta de estudio en la que el efecto fuese inverso con respecto al precio de la vivienda, 

dándose así una reducción del IPV con el aumento de intereses afectando a la concesión 

de hipotecas además de otras variables que afectan al precio del inmueble. Se trata de un 

factor que repercute altamente en el IPV y de forma muy variada; prueba de ello son los 

distintos pronósticos realizados con una tasa de Euribor similar que reportaba coeficientes 

muy distintos (Cuadro 5 y derivados en anexos).  

 

El comportamiento del parámetro en cuestión se explica por la relación de elasticidad 

característica del tipo de interés con respecto a un mercado algo más inelástico que 

provoca un efecto “retardado” de la misma en este último, y por ello se reportan cifras 

positivas ante un indicador que cabría pensar actúa de forma opuesta (Llach, J. & Llach, 

L. 1998) (Martínez, X. 2007) (Padrones, I. 2020). 

 

Los valores de “t” ayudan a realizar una valoración sobre las variables escogidas, 

observándose un gran nivel de significación en el modelo IV sobre el factor Euribor, 

además de la cifra de PIB nacional, haciéndose latente la importancia de estos factores en 

el índice en estudio y el mercado de la vivienda en general. 

 

Estos datos obtenidos, junto al estudio de los indicadores estadísticos acerca de la 

significación y calidad del modelo que el propio software facilita, permitirá seleccionar 

el mejor modelo teniendo en cuenta distintos criterios: 
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- La suma residual de cuadrados: Mide la discrepancia de los datos con respecto al 

modelo estimado. Cuanto menor sea el valor de la suma, más exacta será la relación 

de los datos con el modelo linear estudiado. 

 

- Log-verisimilitud: Mide para determinar los valores óptimos de las estimaciones. Se 

busca maximizar el valor, por lo que a mayor sea este, mejor será la estimación 

(Minitab, 2022). 

 

- Criterio de Schwartz: También llamado Criterio de Información Bayesiano, permite 

la selección entre modelos según el número de variables explicativas que lo 

componen, concluyendo en el menor valor del indicador como la elección preferible. 

 

- Desviación típica: Indica el grado de agrupación de los datos con respecto a la media. 

A menor DT, más agrupados estarán los datos con respecto a la media de estos. 

 

- R2 y R2 corregido: Mide el grado de “bondad” del ajuste del modelo respecto de los 

datos que lo conforman. Adopta valores entre 0 y 1, siendo 1 muestra de un ajuste 

lineal perfecto y una alta representatividad de los valores. 

“R2 debe tomarse como una primera medida, a completar con otras, para evaluar el 

modelo lineal de regresión ajustado (…)” (Martínez, E. 2005). 

 

- Criterio de Akaike: Mide la calidad relativa del modelo indicando el número óptimo 

de variables a incluir. Este criterio ofrece un valor objetivo que cuantifica la precisión 

y sencillez del modelo. A menor valor del AIC, muestra un mejor ajuste del modelo 

a los datos y/o una menor complejidad del modelo. (Martínez et al., 2009) 

 

- Criterio de Hannan-Quinn: En sintonía, y como alternativa al criterio de Akaike 

(AIC), muestra el ajuste de los datos respecto al modelo aplicado, además del número 

óptimo de variables explicativas que lo conforman. Cuanto menor sea el valor de 

HQC mejor será el modelo, ya que indica un mejor ajuste y/o un número óptimo de 

variables explicativas (Mohamad, 2016) (Moreno García et al., 2015). 

 

En contraposición a la investigación de Iñigo Padrones en 2020 acerca de la evolución 

del mercado inmobiliario, en el presente estudio se incluirán ambas variables PIB y PIB 
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per cápita dadas las cifras obtenidas en los indicadores que apoyan el modelo (R2, criterios 

de Akaike, Hannah-Quinn y Schwartz) mostrando un mayor nivel de significación en 

cuanto de modelo respecto al estimado sin tener en cuenta el PIB nacional, al utilizar su 

derivado “PIB per cápita”. Pese a que ambos modelos demuestran unas conclusiones 

similares, el modelo utilizado en el estudio supone, de todos, el que mayores supuestos 

comprende, indicado por el R-cuadrado; siendo el valor más alto y demostrando la 

combinación óptima de variables en pro del objetivo final, estimar y proyectar el IPV en 

el futuro próximo. 

 

Obteniendo un modelo de estudio tal que: 

 

IPVi = ß1 + ß2*PIBnacional + ß3*PIBcápita + ß4*Paro + ß5*Euribor12meses 

 

 
 

6.3.2. Estimación y pronóstico del modelo 

 

Estimación 

En la siguiente tabla se muestra el valor real frente a la estimación realizada por el 

software econométrico, acompañado de una tercera columna que señala la desviación de 

los estimadores frente a los valores reales, denominándolo “residuos”. 
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Como advierte el estudio, existe una ligera falla de estimación que se evidencia en los 

años 2010 y 2011, esto puede ser debido al efecto retardado de los indicadores 

macroeconómicos del país sobre el Índice del Precio de la Vivienda (El-Erian, M. A. 

2022). Se puede deducir una mayor variabilidad de datos en situaciones de crisis como la 

de 2008, con efectos dilatados hasta el 2012, y en 2019/2020 con el efecto de la pandemia.  

 

No obstante, la carga residual en todos los casos es inferior a un error del 9% sobre el 

valor real de IPV, lo cual indica un alto grado de capacidad predictiva del modelo y 

permite estimaciones futuras con altos grados de confianza y exactitud en las predicciones 

(Esteban M.V. et al. 2011). 

 

Proyección del IPV hasta 2024 

 

A continuación, y en pro de la obtención de datos que muestren indicadores sobre la 

evolución futura de precios de la vivienda, se muestra el modelo MCO sobre los datos 

previstos para las distintas variables del modelo que se muestra más fiable entre los 

distintos realizados. 

 

Las variables en estudio son el PIB, PIB per cápita, Tasa de desempleo y Euribor. En la 

obtención de los datos, cabe destacar las aportaciones del Programa de Estabilidad del 

Gobierno 2021-2024 (Ministerio de Hacienda, 2021), el cual aúna las perspectivas 
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económicas futuras partiendo de las medidas establecidas en los órganos competentes de 

la Unión Europea armonizados con el ‘programa nacional de reformas de España’. 

 

Por otro lado, en beneficio de una mayor fiabilidad de las proyecciones, se ahondó en las 

bases de datos del Instituto Nacional de Estadística y, junto a las perspectivas mostradas 

en los Informes anuales de los grupos inmobiliarios Forcadell (2020), e Inmoley (2021), 

se atisban cifras positivas debido a  que “las expectativas de recuperación a nivel mundial 

están mejorando gracias a los nuevos planes de estímulo y a los avances logrados en el 

proceso de vacunación” (Ministerio de Hacienda, 2021).  

 

En los datos expuestos se percibe un crecimiento sostenido, pero de ritmo decreciente del 

PIB creciendo un 7% en 2022, un 3,5% al año siguiente y un 2,1% en 2024. Para la 

obtención de una estimación del PIB per cápita, se ha calculado por medio de las 

estimaciones del INE (2020) sobre las proyecciones de población mostrándose, como era 

de esperar, unas cifras similares a las del PIB nacional (6,9% en 2022, 3,4% para 2023 y 

2% en 2024). 

 

En cuanto a las cifras de desempleo es de esperar un efecto positivo por la gestión y 

ayudas los planes de estímulos que situarían la tasa en un 14,1% en 2022, y menguando 

hasta un 13,2% y 12,7% en 2023 y 2024 respectivamente. También en armonía, el Euribor 

mostraría signos de recuperación corrigiendo los perjuicios de un tipo de interés negativo 

(exceso de liquidez en el mercado, limitación crediticia a bancos …) manteniéndose en 

una tasa anual del -0,5% en 2022 pero creciendo un 0,3% en 2023 y llegando a estar en 

positivo alcanzando un 0,89% en 2024. 
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Una vez incorporados los datos en el modelo estimado, la proyección resultante sería: 

14 

 

 
6.3.3. Interpretación de los resultados 

 

Partiendo de la base que un incremento en la cifra del indicador IPV supone el 

movimiento alcista del mercado y una reducción de la cifra de IPV suponiendo un declive 

de este, los resultados observables sugieren una leve caída del nivel del índice de 

 
14 IPV estimado en miles de euros (€) 
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referencia, el IPV, a corto plazo. No obstante, las perspectivas a futuro con las 

estimaciones sobre el índice de desempleo, el PIB y su derivado PIB per cápita, además 

de la tasa de Euribor, que se espera positiva en un plazo de tres años, muestran indicios 

de un mercado alcista a largo plazo pese a los efectos de la pandemia en los comercios 

españoles y la economía mundial (afectando sustancialmente a los sectores de hostelería 

y turismo, fuente de riqueza de la economía española). 

 

Tras el desglose de las previsiones futuras, hay que tener en cuenta el efecto de otros 

factores como la concesión de hipotecas en España, el tipo de interés bancario según el 

caso específico de cada cliente, etc. Sin embargo, el modelo econométrico predictivo que 

se muestra sugiere esa pequeña tendencia bajista de forma breve para luego lograr un 

crecimiento exponencial, en especial para los años 2023 y 2024 (previsión a 3 años), 

siendo realmente sensible al tipo de interés futuro aplicable. 

 

El modelo resultante muestra que, tras analizar el impacto económico del Covid y conocer 

las perspectivas de crecimiento de los indicadores macroeconómicos de España, se 

experimenta una ligera caída del índice en 2022, para posteriormente experimentar un 

fuerte impulso alcista del IPV en consonancia con el crecimiento del Euribor, PIB y 

mejora en las estimaciones de Desempleo. 

 

El leve estancamiento del precio de la vivienda traducido en una reducción de 9.000€, se 

puede deber al inmediato efecto de la pandemia en este sector. La fuerte caída del PIB 

(más del 10% en el pasado año), junto al empeoramiento del resto de variables 

macroeconómicas, ha tenido un impacto negativo en el mercado inmobiliario español, 

traduciéndose en la caída de precios que se podía llegar a esperar (al tratarse de un 

indicador de la salud del mercado, mermada por los efectos de la pandemia). No obstante, 

pese al negativo impacto económico que ha acarreado la pandemia, el modelo estudiado 

muestra la pronta recuperación sectorial (18.000€ en 2024 tras la caída el presente 2022) 

apoyada en la atracción sobre la inversión e incentivos gubernamentales para la 

recuperación económica. 

 

Desarrollando más en este último aspecto, es más que evidente el esfuerzo económico de 

la Unión Europea para evitar el derrumbe económico del continente, logrando una gestión 

de recursos que incentivan al consumo y al crecimiento de los diferentes comercios como 
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el apoyo al crédito (facilidades de depósito, condiciones de crédito más favorables), la 

relajación de los criterios de garantías (ampliando la lista de activos elegibles como 

garantes y ampliando periodos de garantía de activos ya existentes) y la compra de activos 

para reactivar las economías europeas (superando los 1,35 bn € de dotación total entre 

2020 y 2022) (Aguilar, P. et al. 2020). 

 

Por otro lado, las estimaciones del gobierno español muestran el efecto positivo de la 

pandemia sobre la creación de empleo y movimiento de capital financiero y humano, pese 

a que estas susciten fuertes críticas basadas en la precariedad de los nuevos empleos 

creados por parte de la sociedad (Gómez, M. 2020). 
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7. CONCLUSIONES 

A lo largo del trabajo académico se ha ido elaborando una respuesta para los diferentes 

objetivos propuestos en la introducción, cuestionando en primera instancia si se pone de 

manifiesto una tendencia alcista en el mercado inmobiliario español tras la crisis 

sanitaria provocada por el Covid19. Pues bien, como revela el modelo econométrico 

elaborado, existe una tendencia alcista en el mercado de la vivienda no inmediata puesto 

que se observa una corrección del IPV acompañado de una mayor fluctuación de los 

estimadores en el corto plazo que, finalmente, acaba corrigiéndose y mostrando un fuerte 

impulso alcista a 2 y 3 años vista, alcanzando niveles de precios sin precedentes en la 

pasada década. Por otro lado, y en defensa de las proyecciones propuestas, se corroboran 

unas perspectivas alcistas en los elementos que afectan al mercado inmobiliario 

destacando la promoción en la inversión y las positivas perspectivas macroeconómicas 

de España (con demostrada correlación con el mercado de la vivienda). 

En segundo lugar, el presente estudio tenía como segundo objetivo dar una explicación 

acerca de las características de la vivienda que afectan al precio, acompañada de una 

explicación sobre su evolución. Para responder a esta segunda cuestión, cabe mencionar 

las limitaciones en la modelización por la obtención del valor exacto en que las distintas 

características inherentes a la vivienda afectan a su precio final, debido a la reducida 

correlación obtenida en las distintas bases de datos. No obstante, se han logrado 

identificar las variables inherentes a la vivienda que afectan en la construcción del precio 

final del inmueble, siendo las principales: 

- Superficie (m2) 

- Número de habitaciones 

- Número de baños 

- Localización 

- Ascensor (con el “efecto multiplicador” que implica) 

En cuanto a su evolución, destaca la pérdida de valor del metro cuadrado (m2) en algunas 

localidades de España como Baleares o Madrid (precios €/m2 9% y 5% inferiores con 

respecto a cifras previas a la pandemia), mostrando un pequeño bache sobre lo que parecía 

una tendencia alcista. No obstante, durante la elaboración de estas conclusiones se 

observan crecimientos en este ámbito que parecen continuar esa tendencia alcista recién 
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comentada (crecimiento del 2,1% en 2021 tras la caída del 1,1% el pasado 2020. (Banco 

de España, 2022)). 

El segundo aspecto a señalar sobre la construcción del modelo de la vivienda, trata acerca 

de la evolución del precio medio de los garajes que se muestra en la tabla 5. Se puede 

apreciar, contrario a lo que se podía esperar, que el precio ha seguido una tendencia bajista 

que se ha acentuado más con los efectos del Covid19 en la economía nacional.  

Este sorprendente suceso, acompañado de la bajada de precios del m2, incita a pensar que 

han ganado peso los factores número de habitaciones, número de baños, localización y 

ascensor puesto que se observa aún un IPV creciente hasta día de hoy pese al freno 

impulsado por la pandemia en el año 2020 (crecimiento de 2 puntos frente a crecimientos 

de 7 puntos los años anteriores). 

El transcurso de la investigación demuestra la dificultad para la construcción del precio 

del inmueble, como se auguraba en las características del mercado de la vivienda, puesto 

que la tasación propia del inmueble tiene en cuenta otros aspectos más allá de los 

puramente objetivos, como puede ser el valor sentimental o una localización “de moda”. 

La influencia del mercado en estudio ha ido escalando en España con los años, 

observándose el mayor crecimiento sectorial desde 2004 con un peso del 17% sobre el 

PIB nacional en 2020 frente al 11% que se observaba en 2019.  

Es interesante inferir acerca del porqué se ha dado tal crecimiento ante un panorama de 

incertidumbre como el que ha acarreado la pandemia recientemente. Es cierto que la 

evolución del mercado viene dada por la acción de los agentes que lo componen; es por 

ello que se le otorga el mérito de este crecimiento a los inversores particulares, “family 

office” crowdfundings inmobiliarios, fondos de inversión y SOCIMI en cuanto a su acción 

en los mercados que derivan del inmobiliario (residencial, urbano, comercial, industrial, 

etc.).  

Es en estos dos últimos donde merece la pena explayarse, por su presencia y relevancia 

en las perspectivas de crecimiento de la industria. 

 

Los fondos de inversión fueron los principales inversores en el mercado en cuestión hasta 

la llegada de las SOCIMI a España (2009). Pese a que estos últimos acapararon el 
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protagonismo durante los últimos años, los fondos no han cesado su actividad en ningún 

momento, contribuyendo a la recuperación económica del sector de 2012 en adelante y 

suponiendo un gran apoyo en la pronta recuperación económica del mercado durante la 

actual crisis sanitaria. Los sectores más destacables para los fondos de inversión son 

aquellos con retornos considerablemente más altos dentro de la industria, pero que a su 

vez suponen un gran desembolso inicial; prueba de ello es su gran presencia inversora en 

el sector hospitality, único sector que ha mostrado unos ingresos similares a los de años 

anteriores pese a la pandemia. 

No obstante, la acción inversora de los fondos se extiende por el resto de mercado de la 

vivienda, viéndose con la creación de promotoras en España que gestionen viviendas del 

sector residencial, o los nuevos proyectos ‘build to rent’ en el ámbito de la construcción.  

Por otro lado, el mercado de la vivienda en España quedó indudablemente marcado por 

la entrada de las SOCIMI como vehículo económico en la industria en 2009. La 

adaptación de las REITs americanas en el mercado español se introdujo de forma tímida 

debido, en gran medida, a las devastadoras consecuencias económicas de la crisis 

financiera de 2008; pero esto no supuso un freno hacia la atracción de nueva acción 

inversora por parte de estos agentes. El número de SOCIMI fue creciendo en el mercado 

a la par que evolucionaba positivamente el mercado inmobiliario hasta alcanzar una 

valoración de activos de 52M€ entre las 80 Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión 

Inmobiliaria. 

El régimen característico de estas sociedades impulsa la acción inversora tanto en el 

mercado (beneficiándose de una tasa nula sobre el impuesto de sociedades), como hacia 

la participación accionaria en las mismas (con múltiples beneficios para los accionistas). 

El papel desempeñado por las SOCIMI en la evolución del mercado inmobiliario en 

España destaca por la presencia en el sector oficinas y retail, que concentran más del 70% 

del valor de los activos inmobiliarios de estos, seguidos por el sector residencial, logístico 

y hotelero. La acción inversora de estos vehículos económicos ha contribuido a la 

recuperación del mercado inmobiliario, sufriendo las duras caídas de ingresos del sector 

retail (23%) y residencial, a la par que beneficiándose del buen hacer del sector hospitality 

(incrementando la capitalización bursátil en un 8%) y promoviendo proyectos de 
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inversión de cara al futuro para revertir la situación adversa cuyos perjuicios opacan a los 

escasos beneficiados. 

El epígrafe 3 mostraba la alta volatilidad del mercado de la vivienda durante los años que 

seguían a la crisis de 2007 y que reapareció en 2020 con la llegada del Covid a España. 

No obstante, el dilatado efecto que tuvo entonces (2007 en adelante), no se ha repetido en 

esta ocasión. El impacto de la crisis en 2007 fue tal que repercutió sobre todos los 

indicadores macroeconómicos a nivel nacional y, por consiguiente, impidió una pronta 

recuperación del mercado. En 2020, ante el miedo de repetir los errores del pasado, la 

actuación por parte de la Unión Europea y el gobierno de España no se hizo esperar, con 

iniciativas por la recuperación económica de forma sólida y la elaboración de un nuevo 

plan de la vivienda que impulsaron una veloz recuperación de la economía nacional y el 

mercado inmobiliario.  

En la industria inmobiliaria, la pandemia deja un impacto heterogéneo sobre los distintos 

sectores que la conforman (viéndose afectados negativamente los sectores retail y 

residencial frente al alcista sector hospitality) en contraste con el efecto bajista general 

provocado por la crisis financiera de 2008. Las causas de esto son variadas, 

comprendiendo desde la incertidumbre e inmediatez que caracterizan la crisis más 

reciente o la “falta de aprendizaje ante grandes adversidades” que se puede argumentar 

ante la llegada de la crisis financiera de 2008.  

A nivel internacional, la inversión en el mercado inmobiliario español queda marcada por 

las medidas de impulso económico del BCE y la gestión nacional de los fondos 

acompañada por la nueva ley de la vivienda (a día de hoy, proyecto de ley). Las 

limitaciones de renta y medidas que favorecen la rotación de viviendas vacías quedan 

opacadas por los bajos niveles de Euribor, perspectivas de crecimiento económico y 

sectorial, además de los renovados proyectos inmobiliarios que incitan a los inversores a 

introducirse en este mercado. Además, se espera retomar la actividad turística con 

normalidad más pronto que tarde, favoreciendo el crecimiento del precio de la vivienda 

(estimado en 60€ de renta adicional por cada millón de turistas adicionales). 

Los indicadores macroeconómicos estudiados muestran perspectivas alcistas como 

consecuencia de las actuaciones gubernamentales. Tal es así que el poder adquisitivo de 

las familias en España se ve beneficiado por un incremento del PIB nacional del 7% en 
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2022 que, acompañado de unos bajos tipos de interés, instan a los pequeños propietarios 

a la inversión dentro del mercado de la vivienda. Por otra parte, se estiman mejoras en el 

resto de los ámbitos macroeconómicos, reduciéndose la tasa de desempleo de manera 

paulatina y un creciente Euribor simbolizando una fuerte economía europea. 

Examinando el modelo resultante del análisis macroeconómico del Índice del Precio de 

la Vivienda, se observa que la positiva evolución del PIB nacional (repercutiendo 

directamente en el PIB per cápita) como indicador de la riqueza nacional, la Tasa de 

Desempleo como indicador del mercado laboral y del Euribor como índice de referencia 

sobre el tipo de interés; tiene un efecto positivo sobre el IPV en la previsión para los años 

2022, 2023 y 2024.  

Los valores proyectados por el Banco de España, INE y BCE acerca de las variables 

independientes del estudio reportan un crecimiento en el sector apoyado en el Índice del 

Precio de la Vivienda y su crecimiento del 7,6% en 2024 con respecto al 2021, alcanzando 

niveles previos a la crisis económica de 2007; muestra del buen momento del mercado 

inmobiliario a medio/largo plazo. No obstante, el panorama inmediato resultante del 

estudio muestra una corrección del precio de la vivienda (6,8%) lastrado, aún, por el 

efecto económico de la crisis sanitaria vivida en la actualidad. 

Del estudio realizado destaca la robustez del modelo que permite hablar de un éxito en 

cuanto a la proyección de la variable independiente, en este caso el IPV. Los resultados 

obtenidos no sólo no difieren con los informes externos del mercado (INE, Banco de 

España, BCE, CaixaBank …) sino que otorgan valores predictivos técnicamente válidos 

(con un nivel de confianza del 95%) ante los que poder basarse y afirmar la tendencia 

alcista del mercado de la vivienda en España.  

Los informes mencionados convergen en la visualización de un mercado inmobiliario 

alcista, basados en el atractivo que suscita este ante la inversión extranjera y el 

fortalecimiento de las SOCIMI, sin embargo, inquieta el crecimiento tan acentuado del 

IPV en 2024 pudiendo tratarse de un nuevo ciclo alcista sin precedentes, o bien haciendo 

saltar las alarmas por la posibilidad de una futura burbuja inmobiliaria que recuerde a la 

de 2008.  
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8. FUTURAS LÍNEAS DE INVESTIGACIÓN 

 

Las previsiones acerca del mercado de la vivienda en los próximos años permiten 

extender la esfera de influencia de este e incluye, indirectamente, ámbitos de estudio del 

que derivan distintos modelos de negocio a parte del ya analizado en el presente trabajo 

de investigación.  

 

Tras el foco orientado al mercado Buy-to-Rent del que se nutre el trabajo, surge la cuestión 

acerca de otros modelos de negocio dentro del mismo sector. Es por ello que, apoyados 

en el estudio realizado de la situación futura del mercado inmobiliario, se anima a conocer 

más en detalle el efecto de las distintas variables sobre el precio final del inmueble según 

el modelo de negocio seguido y la intención del propietario con respecto al inmueble en 

particular. 

 

Algunos de estos negocios serían el modelo de negocio Rent-to-Rent (subarrendamiento), 

del que no se tienen grandes datos puesto que, como indica Gabriel García Cantero 

(1978), es un modelo de negocio que puede parecer ilegal a ojos de los consumidores, no 

obstante está regulado por las leyes 29/1994  y  21/2018 (relativas a arrendamientos 

urbanos y subarrendamientos), que acepta este modelo de negocio como cualquier otro 

siguiendo los cánones específicos como el conocimiento y aceptación de todas las partes 

del alquiler por habitaciones ante un contrato arrendador-arrendatario previo. Este 

modelo de negocio ya se ha hecho eco en internet, promoviendo su actividad a jóvenes 

con capital limitado, para introducirse en el mercado inmobiliario e ir ganando 

experiencia y crecer en el mismo (Rivero, C. 2021). 

 

Otra línea de negocio más conocida es el denominado Build-to-Rent, modelo de negocio 

que consiste en la adquisición de fincas sobre las que poder construir siguiendo las 

limitaciones legales y establecer una renta que permita, en un plazo de tiempo 

considerable, alcanzar a modo de beneficios el precio que se invirtió en el activo e ir 

adquiriendo beneficios desde entonces. 

Se trata de un modelo de negocio costoso y arriesgado debido a la financiación necesaria 

para adquirir y construir la finca y los activos correspondientes, por ello se trata de un 

modelo de negocio propio de grandes fondos de inversión. 
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Como se muestra en la investigación previa, España presenta un mercado inmobiliario 

atractivo, históricamente no tan arriesgado como los mercados bursátiles o el creciente 

mercado blockchain y de criptomonedas derivadas. La actualidad del mercado es 

prometedora, debido a unos tipos de interés bajos (un 2,28%, el más bajo de la historia) 

que suponen un aliciente para la inversión en el mercado inmobiliario español. 

 

Esta atractiva situación se ha materializado con la entrada de grandes fondos de inversión 

extranjeros en España, los anteriormente nombrados Blackstone y Cerberus Capital 

Management entre otros. Estos gigantes inversores abarcan múltiples modelos de negocio 

dentro del mercado inmobiliario; el efecto ante tal entrada e inversión en el mercado 

Build-to-Rent que referencia, son los proyectos de Ares, Azora, Axa IM, Slim, juntamente 

con el gobierno y el Ministerio de Fomento con el objetivo de lograr “la construcción de 

90.180 viviendas destinadas al alquiler hasta 2028” (Tamayo, M. 2021). 

 

Como es de esperar, este crecimiento paulatino en la nueva tendencia de inversión en el 

mercado Build-to-Rent, no es idéntica en todas la comunidades autónomas; como indica 

Daniel Bermúdez (2021), el mercado aún está en desarrollo y es normal pensar que los 

inversores que se introducen en este mercado busquen rentas altas como las de Cataluña 

y Madrid, ya que sus clientes son más seguros en estas zonas y las perspectivas de 

crecimiento y riesgo-beneficio son favorables en estos mercados, tratándose de 

“localizaciones más seguras” y mercados donde se muestra una mayor liquidez, explica. 

 

Por muy atractivo que parezca este mercado, ya avisa el propio Daniel Bermúdez que su 

futuro no será tan sencillo como se vaticina, ya que “muchas compañías están entrando 

en el residencial para alquilar, pero no todas van a poder mantenerse ya que habrá una 

gran competencia” (2021); a la par, recomienda prestar atención a las variables de 

“vacancy rate” y “time to rent” para estos nuevos inversores que se introducen al mercado 

ante la mirada de todos y la búsqueda de grandes beneficios.  
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10. ANEXOS 

 

Muestra del interés internacional por el mercado de la vivienda en España: 

 

 
 

RESULTADOS DEL ANÁLISIS DE DATOS EN LA PLATAFORMA DE MACHINE 

LEARNING “ORANGE” 

BBDD 1 – Viviendas de Madrid 

 

 
 

BBDD 2 – Viviendas de España 
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Combinando ambas bases de datos hallamos una “vivienda tipo” con un precio medio de 

620.500€, 142m2, 3+2 en cuanto a la distribución de habitaciones y baños (3 habitaciones, 

2 baños), en un 2º piso, de 1970 y con un 74% de probabilidad de disponer de ascensor 

en el edificio. 

 
Como podemos observar, existe una base de datos que influye en los resultados medios 

en mayor medida. 
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Como vemos, existe una gran acumulación de viviendas concentradas en la capital 

española, cabiendo destacar que la base de datos en cuestión ha sido obtenida tras un 

minucioso estudio de rentabilidad en el mercado Buy-to-Rent con unas características 

específicas que favorece a la densidad de viviendas en grandes urbes (pisos con 2/3 

habitaciones, localizados en municipios con rentas superiores a los 675€ de media y un 

precio solicitado no superior a los 150.000€, dando como resultado un beneficio al primer 

año superior al 7% medio). 

 

Modelo incongruente. Epígrafe 5. Conclusiones: pese a la alta correlación de 

variables, no se ha alcanzado las cifras exactas sobre el impacto económico de estas 

ante el precio de la vivienda.

 
 

Modelo MCO. Epígrafe 5. Conclusiones: Se ha buscado el efecto del precio sobre la 

construcción de la vivienda, resultando en un efecto positivo sobre este que pudiese, en 

último término, implicar un crecimiento en la construcción si los precios de la vivienda 

aumentan. 

 
 

RESULTADOS OBTENIDOS (DESGLOSADOS) DEL MODELO MCO 
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DESARROLLADO EN EL SOFTWARE ECONOMÉTRICO GRETL: 

Análisis previo 

 

 

 
 

Desarrollo de modelos comparables:
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Análisis de modelo sin PIBnacional (sustituido por PIB per cápita). Basado en 

investigación de Iñigo Padrones (2020). 
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Proyecciones futuras (aisladas): 

 
 

OTROS MODELOS DE ESTUDIO:

 

 
Correlaciones y distribución de datos (BBDD2). 
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Proyectos Build-to-rent en España 

Inversor Promotor/Operador Unidades Deadline 

- Metrovacesa 500 2021 

Ares Momentum 1000 2021 

Azora Áurea Homes 370 2021 

Axa IM Stoneweg 516 2021 

Slim Realia 280 2021 

- Civitas Pacensis 100 2021 

- Metropolitan House 400 2021 

- Metrovacesa 98 2022 

y = 289,42x + 69575
R² = 0,1058
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Ares Metrovacesa 121 2022 

Ares Amenabar 400 2022 

Ares Aedas 500 2022 

Aberdeen Azora 160 2022 

M&G Stoneweg 300 2022 

Hines Acciona Inmobiliaria 395 2022 

Axa IM - 1500 2022 

- ASG Homes 2500 2022 

Com. De Madrid Múltiples promotores 7000 2022 

- Metropolitan House 2600 2022 

Lar – Primonial Aedas 655 2022 

Scraton Corp 2800 2023 

AEW Metrovacesa 203 2023 

Nuveen Kronos 5000 2023 

Qualitas Ingecasa 110 2023 

DWS Urban Input 320 2023 

DWS Pryconsa 180 2023 

DWS Gestilar 1000 2023 

Com. De Madrid Múltiples promotores 15000 2023 

Ten Brinke - 1000 2024 

Primonial Grupo Lar 5000 2025 

- Housfy 10000 2025 

- Neinor 5000 2025 

Com. De Madrid Múltiples promotores 3000 2028 

- Áurea Homes 400 null 

- Greystar 100 null 

- Domus Vivendi 146 null 

Tectum - 1500 null 

Ministerio de Fomento - 20000 null 

Gobierno de Navarra Nasuvinsa 26 null 

TOTAL null 90180 null 
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Compraventa de viviendas en España. Periodo 2007-2015 
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Gráfico 15. Búsquedas mensuales globales sobre la compra de viviendas en España 

(2021) 
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Gráfico 21. Variación anual del precio/m2 en España. Periodo 2007-2021 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de INE (2021) 

Tabla. Precio/m2 en España 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de Idealista (2021) 
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Tabla 4. Influencia sobre el precio de la vivienda de la variable “terraza” (2020) 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos obtenidos de Idealista (2020) e ING Direct (2020). 

 
Gráfico 22. Variación del precio medio de la variable “garaje” en distintas CCAA. 

Años 2015-2019-2020
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de Fotocasa (2021) 

 
Tabla 5. Tabla comparativa de precios de la variable “garaje” en distintas CCAA. 

Años 2015-2019-2020  

 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de Fotocasa (2021) 
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