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Carta de la Redacción
Muchos problemas económicos se miden con 
indicadores, pero muchos se perciben de forma 
sensible socialmente antes de que las estadís-
ticas logren captarlos plenamente. La vivienda 
pertenece, cada vez más, a esta segunda cate-
goría. El encarecimiento sostenido de los pre-
cios, las dificultades de acceso para los hogares 
jóvenes y el creciente peso de la vivienda en el 
debate político europeo revelan una tensión es-
tructural entre oferta, demanda y expectativas 
que se ha convertido en uno de los principales 
retos económicos y sociales de nuestro tiempo.

España no es ajena a esta dinámica. Tras el ajuste 
posterior a la crisis financiera, el mercado inmo-
biliario ha vuelto a registrar una intensa presión 
sobre los precios, especialmente en las grandes 
áreas urbanas y en determinados destinos turís-
ticos. Sin embargo, el contexto actual difiere sus-
tancialmente del de la burbuja de los años 2000: 
el crecimiento del crédito es más moderado, el 
sistema financiero es más sólido y la oferta de 
vivienda nueva permanece claramente por de-
bajo del ritmo de formación de hogares. En este 
nuevo escenario, el debate económico sobre la 
vivienda se ha desplazado desde la preocupación 
por el exceso de crédito hacia cuestiones como 
la escasez estructural de oferta, la evolución de 
las expectativas de los hogares, el papel de las 
políticas públicas y las implicaciones distributi-
vas de la revalorización inmobiliaria.

El presente número de Cuadernos de Información 
Económica, titulado Vivienda: expectativas, pre-
cios y políticas, reúne diversos trabajos que 
analizan este fenómeno desde perspectivas 
complementarias. Los artículos abordan tanto 
el contexto macroeconómico y geopolítico en 

el que se inserta la economía española como los 
factores estructurales que explican la evolución 
reciente del mercado de vivienda, sus implica-
ciones sociales y las respuestas de política eco-
nómica que se están debatiendo en Europa.

Entorno macroeconómico y geopolítico

El número se abre con el análisis de Raymond 
Torres y María Jesús Fernández en El ciclo 
expansivo ante los nuevos riesgos geopolíticos. Los 
autores examinan la evolución reciente de la 
economía española, que ha logrado mantener 
un crecimiento superior al de la eurozona gra-
cias al dinamismo de la demanda interna y al 
impulso demográfico. Sin embargo, advierten 
que el ciclo expansivo presenta desequilibrios 
crecientes: el sector exterior ha pasado a restar 
actividad y la inflación se mantiene por encima 
de la media europea. A estos factores se añade 
un nuevo foco de incertidumbre geopolítica vin-
culado al conflicto en Oriente Medio, que podría 
traducirse en un aumento persistente de los pre-
cios energéticos y afectar tanto al consumo como 
a la inversión en los próximos años. 

A continuación, Daniel Gros analiza en El 
rearme europeo: el potencial económico obstaculi-
zado por el juste retour y los campeones nacionales 
las implicaciones económicas del aumento del 
gasto en defensa en Europa. El autor destaca que 
el continente dispone de una base industrial y 
económica suficiente para reforzar significati-
vamente su capacidad militar, pero señala que 
la fragmentación institucional y la preferencia 
por proyectos nacionales limitan la eficiencia 
de estas inversiones. Superar estas barreras será 
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en defensa se traduzca en una verdadera integra-
ción industrial y tecnológica europea. 

Mercado de vivienda

El bloque central del número está dedicado al 
análisis del mercado inmobiliario. En ¿Existe una 
nueva burbuja en el mercado inmobiliario español? 
El papel de las expectativas del precio de la vi-
vienda en España, José García Montalvo exa-
mina el fuerte aumento reciente de los precios 
de la vivienda y se pregunta hasta qué punto este 
proceso puede interpretarse como una nueva 
burbuja. Su análisis muestra que, aunque algu-
nos indicadores recuerdan al ciclo expansivo 
previo a 2008, existen diferencias fundamenta-
les: el crecimiento del crédito es mucho más mo-
derado y el mercado actual está marcado por un 
déficit estructural de oferta de vivienda frente 
a la formación de nuevos hogares. El autor in-
troduce además el papel de las expectativas de 
los hogares como factor clave para comprender 
la dinámica reciente del mercado inmobiliario. 
El autor muestra cómo las percepciones de los 
ciudadanos pueden amplificar las dinámicas 
del mercado inmobiliario. Cuando los hogares 
anticipan aumentos sostenidos del precio de la 
vivienda, se incrementa la probabilidad de que 
adelanten decisiones de compra, aumenten su 
exposición al activo inmobiliario y reduzcan 	
su propensión al ahorro, reforzando así la presión 
sobre los precios. En este sentido, las expectativas 
actúan como un mecanismo de transmisión entre 
el sentimiento económico y las variables reales 
del mercado inmobiliario, pudiendo generar ci-
clos de retroalimentación que intensifican tanto 
las fases de expansión como las de ajuste.

En el artículo Políticas de vivienda en Europa: 
efectos a largo plazo y lecciones para España, 
Francisco Rodríguez-Fernández analiza 
la experiencia comparada de las políticas de 

vivienda aplicadas en distintos países europeos 
desde comienzos de siglo. La evidencia empí-
rica muestra que muchas medidas adoptadas 
con el objetivo de mejorar la asequibilidad —
como los controles de alquiler o los subsidios a 
la demanda— pueden generar efectos adversos 	
a largo plazo si no se acompañan de un aumento 
suficiente de la oferta. El autor concluye que el 
principal desafío estructural del mercado de vi-
vienda en España radica precisamente en la es-
casez de vivienda disponible y en los obstáculos 
regulatorios que dificultan su expansión. 

El análisis del acceso a la vivienda se completa 
con el trabajo de Desiderio Romero-Jordán, 
Radiografía del elevado sobreesfuerzo de los jóvenes 
para alquilar vivienda. A partir de microdatos de 
la Encuesta de Presupuestos Familiares, el autor 
muestra cómo el alquiler se ha convertido en 
la principal vía de acceso a la vivienda para los 
menores de 35 años. Sin embargo, el coste aso-
ciado a esta opción se ha incrementado nota-
blemente en los últimos años, hasta absorber 
en torno al 35 % del presupuesto de los hoga-
res jóvenes, especialmente en las grandes áreas 
urbanas. El autor aporta una mirada detallada 
sobre las consecuencias distributivas del enca-
recimiento de la vivienda en el caso de los jóve-
nes y documenta un cambio estructural en las 
formas de acceso a la vivienda: cerca de la mitad 
de los menores de 35 años emancipados vive ya 
de alquiler, muy por encima de lo observado en 
cohortes de mayor edad. Este desplazamiento 
refleja tanto el encarecimiento de la vivienda en 
propiedad como las mayores dificultades de ac-
ceso al crédito hipotecario para las generaciones 
más jóvenes.

Finanzas personales y banca

El número continúa con un análisis de las im-
plicaciones patrimoniales y financieras de estas 
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transformaciones. En Desigualdad y transferencia 
intergeneracional de riqueza en España, Marina 
Asensio y Daniel Manzano examinan la evo-
lución de la distribución de la riqueza utili-
zando microdatos de la Encuesta Financiera de 
las Familias. El estudio muestra una creciente 
concentración del patrimonio en las cohortes de 
mayor edad, fenómeno estrechamente ligado a 
la evolución del precio de la vivienda y a las di-
ficultades de acceso de los jóvenes al mercado 
inmobiliario. Estas dinámicas refuerzan la bre-
cha patrimonial entre generaciones y subrayan 
el papel que desempeñará la transmisión inter-
generacional de riqueza en la configuración fu-
tura de la desigualdad económica. 

Por su parte, Ángel Berges, Jesús Morales y 
Ricardo Goizueta analizan en Exceso de ca-
pital bancario la evolución reciente del marco 
regulatorio y supervisor en Europa. Su trabajo 
se inscribe en el debate sobre la simplificación 
de la regulación bancaria y plantea una cuestión 
relevante: hasta qué punto la acumulación de 
capital por encima de los requisitos regulatorios 
puede afectar a la rentabilidad y a la creación de 
valor para los accionistas, en un contexto en el 
que el sistema financiero europeo mantiene ni-
veles de capital particularmente elevados. 

Políticas fiscales y urbanas

El número se cierra con dos contribuciones 
centradas en el diseño de políticas públicas. 
En La reforma de la financiación autonómica: ¿ha 
llegado la hora?, Santiago Lago Peñas analiza 
la propuesta presentada por el Ministerio de 	
Hacienda en 2026 para reformar el sistema 	
de financiación de las comunidades autónomas. 
El autor destaca que la propuesta busca redu-
cir las diferencias en los recursos por habitante 
ajustado entre territorios, aunque introduce 

nuevos mecanismos —como el fondo climático 
o el tramo IVA pymes— cuya justificación y efec-
tos redistributivos plantean interrogantes. 

Finalmente, Aleix Calveras   examina en 
Efectos de la aplicación de un impuesto turístico el 
potencial de los impuestos turísticos como ins-
trumento para gestionar los problemas de masi-
ficación en destinos especialmente tensionados. 
Si bien algunos de los análisis anteriores en el 
bloque del problema de la vivienda sugieren que 
el control de licencias puede ser más efectivo 	
que las tasas turísticas, el artículo argumenta que, 	
si se diseña adecuadamente, este tipo de im-
puesto puede contribuir simultáneamente a re-
ducir la congestión, mejorar la experiencia de 
los visitantes y reforzar la competitividad del 
destino turístico en un enclave con una proble-
mática muy específica como es el de las Islas 
Baleares. 

Una cuestión estructural

Los trabajos reunidos en este número mues-
tran que la cuestión de la vivienda trasciende 
el ámbito del mercado inmobiliario. Se trata 	
de un fenómeno que conecta con la evolución de 	
la desigualdad, con la distribución intergene-
racional de la riqueza, con el funcionamiento 
del mercado laboral y con el diseño de las polí-
ticas urbanas y fiscales. En última instancia, la 
vivienda se ha convertido en uno de los prin-
cipales puntos de fricción entre las dinámicas 
económicas a largo plazo y las expectativas so-
ciales sobre bienestar y movilidad económica. 
Comprender sus determinantes y evaluar con 
rigor las distintas respuestas de política econó-
mica constituye, por tanto, una tarea esencial 
para el debate público y para el diseño de po-
líticas que permitan compatibilizar eficiencia 
económica y cohesión social.
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El ciclo expansivo ante  
los nuevos riesgos geopolíticos
Estos últimos años, la economía española ha logrado capear la sucesión de 
shocks externos, gracias al fuerte tirón de la demanda interna y al crecimiento  
demográfico. El ciclo expansivo debería mantenerse en los próximos dos 
años, si bien a un ritmo más moderado. La previsible reducción en los flujos 
de entrada de inmigrantes, el agotamiento de los fondos europeos, la fina-
lización de la etapa de intenso crecimiento del turismo y la normalización 
de la elasticidad de las importaciones son los grandes factores que explican 
dicha ralentización. El crecimiento del PIB español seguirá superando al de 
la eurozona, impulsado por una aún dinámica demanda nacional, mientras 
que la inflación permanecerá estancada por encima de la media europea. El 
riesgo más inmediato a este escenario central procede de una elevación per-
sistente de los precios energéticos como consecuencia del conflicto con Irán. 
Su impacto sobre el PIB se materializaría a través del aumento de la inflación 
y su efecto sobre el consumo privado, uno de los pilares del ciclo expansivo y,  
en menor medida, sobre las exportaciones y sobre la inversión.

ENTORNO MACROECONÓMICO Y GEOPOLÍTICO



Introducción

La economía española ha seguido mostrando un 
comportamiento positivo, a tenor del avance del 
PIB en 2025 —un 2,8 %, frente al 1,5 % del con-
junto de la eurozona— y del fuerte crecimiento 
del empleo. Este buen resultado, sin embargo, 
encubre un menor equilibrio en el ciclo expan-
sivo: este depende por completo de la demanda 
interna, mientras que el sector exterior ha pa-
sado de aportar actividad en la fase inicial del 
ciclo a detraerla. El crecimiento también ha 
traído consigo una cierta persistencia de la in-
flación, con un IPC que se incrementa a un ritmo 
superior a la media de las economías que com-
parten la moneda única.

En este contexto, el estallido del conflicto en Irán 
entraña un nuevo riesgo de cara al objetivo de 
moderación de los precios y de sostenimiento 
de un crecimiento elevado. El presente artículo 
presenta el escenario central de evolución de la 
economía española para los próximos dos años, 
tal y como se esbozaba antes del inicio de las 
hostilidades en Oriente Medio. Posteriormente, 
el artículo analiza el impacto en la inflación y el 
PIB de un incremento sostenido de los precios 
energéticos, principal canal de transmisión del 
conflicto bélico.

Escenario central

El escenario central de previsiones parte de cier-
tos supuestos de política macroeconómica y de 
inmigración, variable esta última que ha resul-
tado ser crucial para explicar el ciclo expansivo 
de la economía española. En primer lugar, en ma-
teria de política monetaria, se anticipa el fin del 
ciclo de recortes de tipos de interés, de modo que 
la facilidad de depósitos, principal referencia del 
Banco Central Europeo (BCE), se mantendrá en el 
2 % actual durante todo el periodo de previsión. 

El banco central considera que dicho nivel de 
tipos de interés es compatible con su objetivo 
de inflación y con una leve recuperación de la 
economía de la eurozona, al tiempo que permite 
flexibilidad para reaccionar a eventuales shocks.

En segundo lugar, la política fiscal pasará de ser ex-
pansiva gracias al desembolso de los recursos eu-
ropeos a neutra, a medida que dichos recursos se 	
van agotando. Esta inflexión se percibirá con 
más claridad a partir del año que viene.

Finalmente, en cuanto a la inmigración, se es-
tima que la desaceleración en el número de acti-
vos extranjeros se prolongará durante el periodo 
de previsión: la población activa extranjera se 
incrementará un 5 % este año y un 4 % en 2027 
(en 2024 lo hizo un 8,2 % y en 2025 un 6,3 %) 
(gráfico 1). Esta hipótesis implica que el recién 
anunciado proceso de regularización solo inci-
diría en el empleo (como veremos más abajo) y 
no en los flujos de entrada de fuerza laboral fo-
ránea, al menos en el corto plazo.

A partir de estos supuestos, se prevé que la eco-
nomía española seguirá creciendo a un ritmo 
robusto, pero con una tendencia a la desacele-
ración. En 2026, el PIB avanzará un 2,4 %, cinco 
décimas más que en la previsión de Funcas de oc-
tubre, una revisión que se explica sobre todo por 
el impulso expansivo procedente del año pasado, 
que ha sido mayor de lo anticipado (Anexo). Este 
efecto de arrastre, por sí solo, aporta tres décimas 
de crecimiento más que en la previsión anterior.

| 
En 2026, el PIB avanzará un 2,4 %, cinco 
décimas más que en la previsión de Funcas 

de octubre 
|

El crecimiento se sustentará únicamente en la 
demanda interna, cuya aportación al avance del 
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PIB será de 3,1 puntos, uno más de lo vaticinado 
en octubre. Destaca el tirón del consumo pri-
vado, apoyado en la creación de empleo y, en 
menor medida, una leve revalorización de las 
remuneraciones en términos reales. La inversión 
seguirá avanzando, por la recuperación —toda-
vía insuficiente teniendo en cuenta la magnitud 
del déficit habitacional— de la construcción de 
vivienda y la necesidad de acelerar la ejecución 
del remanente de fondos europeos. No obstante, 
la inversión empresarial se mantendrá como el 
componente más rezagado de la inversión total.

A la inversa, el sector exterior detraerá 0,7 pun-
tos de crecimiento de PIB, una aportación más 
negativa de lo anticipado en la última previsión 
(gráfico 2). Este resultado refleja la desacelera-
ción de las exportaciones, en un contexto de 
debilidad de los mercados europeos, de tensio-
nes comerciales a nivel global, y, en el plano 

nacional, de saturación y pérdida de competiti-
vidad de algunos de los destinos turísticos más 
concurridos. Por su parte, las importaciones 
crecerán a un ritmo superior al de la demanda 
interna, recuperando la elasticidad histórica, y 
contribuyendo también a explicar la aportación 
negativa del sector exterior al crecimiento del 
PIB. Destacan las compras de productos pro-
cedentes de China, cuyas empresas intentan 
acelerar sus envíos hacia el exterior para con-
trarrestar la tibieza del mercado interno.

En 2027, la economía española seguirá creciendo 
por encima de la media europea, con un avance 
del PIB del 1,8 %, una décima más que en la 
anterior previsión. El ajuste al alza se debe al 
vigor de la demanda nacional, mientras que el 
sector exterior seguirá restando actividad. Con 
todo, la moderación del turismo, de la expansión 
fiscal procedente de los fondos europeos y del 

Fuente: INE (2024 y 2025) y previsiones Funcas (2026 y 2027).

Gráfico 1

Crecimiento de la población activa extranjera
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crecimiento poblacional —factores que han im-
pulsado el ciclo expansivo— será más palpable 
a partir del año que viene.

| 
En 2027, la economía española seguirá 

creciendo por encima de la media europea, 
con un avance del PIB del 1,8 %, una 
décima más que en la anterior previsión 

|

La pauta de crecimiento, con un mayor protago-
nismo de la demanda nacional frente al debili-
tamiento del sector exterior, traerá consigo un 
descenso del superávit de la cuenta por cuenta 
corriente, hasta el 2 % del PIB en 2027, casi un 
punto menos que en el ejercicio pasado. El exce-
dente, no obstante, sigue siendo sólido, además 
de reflejar un incremento de la tasa de inversión 

(gracias al segmento residencial) y no un des-
censo de la tasa de ahorro nacional.

El tirón de la demanda interna explica también 
la persistencia de la inflación en el entorno del 
2,5 % este año, mientras que la media de la eu-
rozona se situaría por debajo del 2 %, eviden-
ciando una cierta pérdida de competitividad. El 
diferencial desfavorable de inflación se manten-
drá el año que viene, si bien será algo menos 
pronunciado, por la moderación de la demanda 
interna antes señalada.

Aunque menos equilibrado que en el inicio del 
ciclo expansivo, el crecimiento traerá consigo 
la creación de más de 800.000 puestos de tra-
bajo en los dos próximos años, permitiendo un 
descenso de la tasa de paro hasta el 9 %, dos 
décimas menos que en la previsión de octubre. 

Fuente: INE (2024 y 2025) y previsiones Funcas (2026 y 2027).

Gráfico 2

Contribución al crecimiento del PIB de España
Puntos porcentuales
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Además del propio dinamismo de la economía, 
el proceso de regularización de inmigrantes tam-
bién redundará en un incremento del empleo, 
por la incorporación de personas en situación 
irregular que no encuentran actualmente em-
pleo. Dicho fenómeno de incorporación laboral 
ya sucedió en el episodio de reconocimiento ad-
ministrativo llevado a cabo en 2005, razón por 
la cual se ha tenido en cuenta en esta previsión.

El crecimiento de la economía también facilitará 
la contención de los desequilibrios presupuesta-
rios, si bien este resultado se explica por el efecto 
del ciclo sobre la recaudación, sin que se detecte 
una mejora estructural. El déficit público bajaría 
hasta el 2,3 % del PIB en 2026 y, descontando el 
pago de intereses, el saldo presupuestario arroja-
ría un excedente (del 0,1 % del PIB), por primera 
vez desde 2007. Habida cuenta de la moderación 
prevista del crecimiento, la mejora sería ya muy 
leve en 2027. A final de ese año, la deuda de las 
administraciones alcanzaría el 97,8 %, una ratio 
todavía relativamente elevada.

El conflicto en Irán

Los precios de la energía son siempre un factor 
a tener en cuenta en cualquier escenario. Su mo-
deración posterior al shock asociado a la guerra 
en Ucrania había sido uno de los determinantes 
del descenso de la inflación y del tirón del con-
sumo. En el escenario central de previsiones se 
parte del supuesto de que el precio del barril de 
brent se situaría en el entorno de los 65 dólares 
durante todo el periodo, el precio del Mibgas se 
mantendría en los niveles de comienzos del año 
(unos 35 euros) y la cotización del euro frente al 
dólar continuaría en torno a 1,17.

No obstante, en los días inmediatamente pos-
teriores al inicio del conflicto con Irán —en el 
último fin de semana de febrero—, el precio del 

crudo se elevó por encima de los 80 dólares, y el 
del Mibgas por encima de los 53 euros, al tiempo 
que el euro descendía hasta 1,16 dólares, situa-
ción que, de sostenerse en el tiempo, supondría 
un cambio importante con respecto a dicho es-
cenario central (gráfico 3).

Así, de sostenerse durante el resto del año los ni-
veles alcanzados por el Brent y el Mibgas en el 
momento del cierre de este artículo, la tasa de 
inflación media anual se elevaría hasta el 3,4 %, y 
la subyacente hasta el 2,8 %, un punto y tres déci-
mas porcentuales más que en el escenario central 
antes mencionado. El encarecimiento de estos 
productos energéticos se traslada a la cesta de la 
compra de forma directa e inmediata a través de 
su impacto sobre los precios de los combustibles 
y de la electricidad. Supone, además, un aumento 
en los costes de producción, que, de mantenerse 
durante un periodo prolongado, serían traslada-
dos a lo largo de la cadena de producción hacia el 
consumidor final, dando lugar a una nueva ronda 
de subidas de precios, que se reflejaría en el au-
mento de la inflación subyacente.

| 
Así, de sostenerse durante el resto del año 
los niveles alcanzados por el Brent y el 
Mibgas en el momento del cierre de este 
artículo, la tasa de inflación media anual 
se elevaría hasta el 3,4 %, y la subyacente 

hasta el 2,8 % 
|

El encarecimiento de la cesta de la compra re-
traería el avance del consumo privado, principal 
motor de crecimiento en el corto plazo. También 
las exportaciones se verían afectadas por el im-
pacto negativo sobre la actividad económica 
en el resto de países. Otra vía de transmisión 
sería el turismo, que se resentiría del encareci-
miento de los viajes en avión y del impacto gene-
ral de la inflación sobre la capacidad adquisitiva 
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de los visitantes —aunque es posible que este 
efecto fuera compensado, parcialmente, por el 
aumento del atractivo de nuestro país frente a 
otros destinos competidores cercanos a Oriente 
Medio, que podrían ser percibidos como más 
inseguros—. Una posible última vía de transmi-
sión sería la inversión, ya que muchas decisiones 

podrían paralizarse o posponerse como resul-
tado de la incertidumbre.

La suma de todos estos efectos —teniendo 
también en cuenta un pequeño efecto com-
pensatorio por el menor crecimiento de las im-
portaciones— podría restar al PIB cinco o seis 

Fuentes: Banco de España y Mibgas.

Gráfico 3

Precio del petróleo y del Mibgas
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Notas: (a) Precio del petróleo: 65 dólares; Mibgas: 35 euros. (b) Precio del petróleo: 83 dólares; Mibgas: 53 euros.

Fuente: Funcas.

Cuadro 1

Impacto de un hipotético incremento prolongado de los precios energéticos
Tasas anuales de crecimiento, 2026

  Escenario central (a) Escenario tensionado (b)

IPC 2,4 3,4

PIB 2,4 1,9
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décimas de crecimiento en 2026. El impacto 
sería, por tanto, de carácter estanflacionario, es 
decir, al mismo tiempo que eleva la inflación, 
reduce la actividad económica.

Riesgos

La incertidumbre sigue siendo la nota domi-
nante de un contexto internacional marcado 
por la transición desde un sistema multilateral 
basado en reglas a otro dominado por las asime-
trías de poder. El conflicto en Oriente Medio es el 
episodio más reciente de este clima, que podría 
derivar en nuevas amenazas para el comercio y 
para las relaciones transatlánticas en general. 
Además, la Unión Europea no ha logrado con-
sensuar una estrategia que le permita contra-
rrestar las iniciativas del ejecutivo de EE. UU., 
ni parece avanzar en materia de fortalecimiento 

del mercado único. En el plano nacional, el tu-
rismo podría verse más afectado de lo previsto 
por la pérdida de competitividad. Por otra parte, 
la incertidumbre sigue pesando sobre la inver-
sión empresarial, y el agotamiento de los fondos 
europeos podría dejar aflorar esa debilidad de 
manera más acusada de lo anticipado en estas 
previsiones.  

En cuanto a los riesgos al alza, el consumo de 
las familias podría incrementarse más de lo pre-
visto. Es un hecho que, en el periodo más re-
ciente, el consumo privado ha crecido con más 
intensidad de lo anticipado. En el conjunto del 
periodo 2023-2025 avanzó un 8,5 % en términos 
reales, situándose todos los años por encima de 
la previsión (gráfico 4). Las desviaciones con 
respecto a las previsiones procedieron, por una 
parte, de un crecimiento del consumo per cá-
pita superior a lo esperado, y por otro, de un 

Fuente: INE y Funcas.

Gráfico 4

Crecimiento del consumo de los hogares: comparación entre la previsión  
en enero de cada año y el resultado final
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crecimiento demográfico también mayor de lo 
previsto. A su vez, el mayor crecimiento del con-
sumo per cápita fue el resultado de un creci-
miento de la renta disponible bruta que superó 
las expectativas, y ello a pesar de que se esperaba 
una tasa de ahorro inferior a la que finalmente se 
registró; es decir, se preveía que los hogares con-
sumieran una mayor parte de su incremento de 
la renta disponible de lo que finalmente sucedió.

En el futuro, la entrada de extranjeros podría ser 
más intensa de lo supuesto en estas previsiones, 
aportando un estímulo adicional al consumo y a 
la actividad de los sectores con más demanda de 

empleo. Por otra parte, existe una cierta incerti-
dumbre acerca de la sostenibilidad de la actual 
tasa de ahorro: esta se situaría en el 11 % al final 
del periodo de previsión, muy por encima de los 
valores considerados como normales hace unos 
años. En estas previsiones se considera que ese 
cambio es estructural, por factores como la in-
migración o la necesidad de ahorrar más para 
adquirir una vivienda. Las previsiones incor-
poran un descenso de la tasa de ahorro en los 
próximos años, en consonancia con esta hipó-
tesis. Sin embargo, pueden prevalecer factores 
coyunturales, que desaparecerán con el tiempo, 
empujando el gasto en consumo al alza.

311 • marzo-abril 2026Cuadernos de Información Económica

16



[a] Variación en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

Fuentes: 2014-2025: INE y BE; (b) y Previsiones 2026-2027: Funcas.

Anexo

Previsiones económicas para España 2026-2027
Variación anual en porcentaje, salvo indicación en contrario

Datos observados Previsiones 
Funcas

Variación de las 
previsiones [a]

Media 
2014-2019

Media 
2020-2022

Media 
2023-2024

2025 2026 2027 2026 2027

PIB y agregados, precios constantes
PIB 2,6 0,4 3,0 2,8 2,4 1,8 0,5 0,1
Consumo final hogares e ISFLSH 2,2 -0,4 2,4 3,4 2,8 2,1 0,8 0,3
Consumo final  
administraciones públicas 1,2 2,6 3,7 1,8 1,6 1,5 0,4 0,3

Formación bruta de capital fijo 5,0 -0,9 4,7 6,3 5,6 3,4 2,2 0,8
Construcción 5,2 -1,5 4,8 5,2 6,1 4,4 1,7 1,4
Equipo y otros productos 4,7 -0,2 4,7 7,5 5,1 2,2 2,9 0,0

Exportación bienes y servicios 4,0 1,1 2,7 3,4 1,8 1,9 0,2 0,1
Importación bienes y servicios 4,4 1,7 1,4 6,3 4,2 3,2 1,8 1,0
Demanda nacional  
(aportación en puntos porcentuales) 2,6 0,5 2,4 3,6 3,1 2,2 1,0 0,4

Saldo exterior  
(aportación en puntos porcentuales) 0,0 -0,1 0,5 -0,8 -0,7 -0,4 -0,5 -0,3

PIB precios corrientes:  
     - miles de mill. de euros -- -- -- 1685,8 1768,9 1838,1 -- --
     - % variación 3,4 4,5 7,6 5,7 4,9 3,9 1,1 0,2

Inflación, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,8 2,8 4,6 2,9 2,5 2,1 0,6 0,1
Deflactor del consumo de los hogares 0,7 2,9 4,3 2,8 2,5 2,1 0,5 0,1
Remuneración por asalariado e.t.c 1,2 3,4 4,8 4,3 3,0 2,6 0,0 0,0
Empleo (EPA) 2,4 1,3 2,7 2,6 2,3 1,3 0,8 0,2
Tasa de paro 
(EPA, % de la pob. activa) 18,8 14,5 11,8 10,5 9,5 9,0 -0,1 -0,2

Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 21,9 22,4 24,1 24,4 (b) 24,4 24,4 -0,3 -0,5
Tasa de inversión nacional 19,6 21,7 21,1 21,5 22,2 22,5 0,3 0,4
Saldo cta. cte.  
frente al resto del mundo 2,3 0,7 3,0 2,9 (b) 2,3 2,0 -0,5 -0,7

Cap. (+) o nec. (-)  
de financiación de la nación 2,7 1,4 4,1 4,0 (b) 3,2 2,3 -0,6 -0,7

Cap. (+) o nec. (-)  
de financiación de las AA.PP. -4,0 -7,0 -3,3 -2,5 (b) -2,3 -2,2 0,4 0,4

Deuda pública según PDE 101,3 114,8 103,4 100,8 98,8 97,8 0,6 0,3
Otras variables

PIB real per cápita 2,4 -0,1 1,8 1,7 1,5 1,3 0,4 0,1
PIB Eurozona 2,0 1,1 0,9 1,5 1,3 1,4 0,2 -0,7
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 7,2 13,6 12,2 12,0 (b) 11,5 11,0 -0,2 -0,2
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 100,5 86,9 71,1 67,7 (b) 66,6 65,6 -2,4 -3,9
Deuda bruta consolidada  
soc. no financieras (% PIB) 84,7 82,4 64,7 61,2 (b) 59,4 58,4 -1,8 -3,0

EURIBOR 12 meses (% media anual) 0,01 0,10 3,57 2,22 2,20 2,20 0,3 0,2
Rendimiento deuda pública 10 años 
(% media anual) 1,58 0,97 3,31 3,22 3,25 3,25 -0,1 -0,1
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Rearmamento europeo: el potencial 
económico obstaculizado por el juste 
retour y los campeones nacionales
Con un PIB combinado de 20 billones de euros y una base industrial a la altura de la 
de Estados Unidos, la Europa ampliada posee la capacidad económica e industrial 
necesaria para crear fuerzas militares sólidas. Aunque el gasto en defensa está au-
mentando, liderado por Alemania, Polonia y los países nórdicos, estos esfuerzos de 
rearme siguen estando fragmentados. Persisten importantes “brechas de capacidad” 
en sectores de alta tecnología como la defensa aérea, el espacio y la ciberseguridad. 
Los avances en la creación de una base industrial de defensa europea sólida se ven 
frenados por el principio del juste retour y la preferencia por los campeones nacio-
nales, lo que da lugar a una producción ineficiente y a costosos retrasos en los pro-
yectos de colaboración. Para reforzar eficazmente la seguridad y apoyar a Ucrania,  
Europa debe superar los silos nacionales. Las principales carencias en materia de 
capacidad no se están abordando, como demuestran la lenta puesta en marcha del 
sistema europeo de defensa aérea SAMP/T y la desconexión entre las inversiones 
nacionales en el ámbito espacial. Estos proyectos clave deben ser prioritarios.

ENTORNO MACROECONÓMICO Y GEOPOLÍTICO



Antecedentes

El “pilar” europeo dentro de la OTAN repre-
senta una masa económica grande, aunque 
algo lenta. El PIB combinado de los miembros 
europeos de la OTAN asciende a unos 20 billo-
nes de euros, más de dos tercios del de Estados 
Unidos. El objetivo de la OTAN del 3,5 % del PIB 
supondría un gasto en defensa de 700.000 mi-
llones de euros, aproximadamente el doble del 
nivel actual (350.000 millones de euros) y, al tipo 	
de cambio actual, no muy lejos del total actual de 	
Estados Unidos, que ronda los 800.000 millones 
de euros (equivalentes a 950.000 millones de dó-
lares estadounidenses).

No cabe duda del potencial económico de una 
defensa europea fuerte dentro de la alianza o en 
apoyo de esta.

Además, Europa también tiene la capacidad 
industrial para producir sus propias armas. 
En términos de valor de la producción indus-
trial, la Unión Europea (UE) está a la par con los 
Estados Unidos, ya que la industria representa 
una mayor proporción del PIB de la UE.

El objetivo del 3,5 % del PIB para defensa sigue 
estando lejos, puesto que la media de la UE sigue 
estando solo ligeramente por encima del 2 %, 
pero incluso el pequeño aumento que se ha pro-
ducido desde el inicio de la invasión a gran es-
cala de Ucrania ya ha dado lugar a importantes 
cambios en el gasto relativo.

Desde 2021, el gasto en defensa a precios cons-
tantes (para eliminar el efecto del aumento de 
la inflación en 2022) se ha mantenido práctica-
mente estable en Estados Unidos (solo ha au-
mentado 20.000 millones en términos reales en 
dólares estadounidenses), mientras que el de los 
Estados miembros de la UE ha aumentado en 
150.000 millones (si se incluye al Reino Unido y 

Noruega, el aumento ascendería a 170.000 millo-
nes). Por lo tanto, la mayor parte del gasto adicio-
nal de la OTAN se está produciendo en Europa.

Este artículo comienza con una estimación 
aproximada del impacto macroeconómico que 
podría tener este aumento y de cómo se ha dis-
tribuido hasta ahora el aumento del gasto entre 
los Estados miembros. A continuación, aborda 
la cuestión de si las normas fiscales del Pacto de 
Estabilidad podrían suponer un obstáculo para 
nuevos aumentos.

El documento comienza analizando los progra-
mas de apoyo de la Unión Europea a la inversión 
en defensa en diversas formas (SAFE, FED, pre-
ferencia europea o de la UE por la adquisición 
de material militar, etc.).

A continuación, se examina críticamente cómo 
funcionan en la práctica los proyectos conjun-
tos y cómo las preferencias por los campeones 
nacionales han ralentizado el progreso en áreas 
clave de alta tecnología.

Impacto macroeconómico

Alcanzar el objetivo de la OTAN de aumentar 
el gasto militar hasta el 3,5 % del PIB (+ 1,5 % 
en infraestructura) representaría un importante 
impulso de la demanda, incluso si se descuenta 
cierta reclasificación del gasto existente.

Dado que el gasto militar se sitúa actualmente 
en torno al 2 % del PIB, incluso alcanzar el ob-
jetivo del 3,5 % del PIB supondría un aumento 
de 1,5 puntos porcentuales del PIB, es decir, 
unos 300.000 millones de euros más que en la 
actualidad. No es probable que todos los paí-
ses miembros europeos alcancen este objetivo 
a corto plazo. Sin embargo, para los que están 
en camino de alcanzarlo (Alemania y los países 
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nórdicos), este aumento supondrá un impor-
tante impulso a la demanda interna, ya que una 
gran parte del aumento se gasta en el país.

Las investigaciones disponibles sugieren que 
cada punto porcentual del PIB en gasto militar 
aumenta la demanda entre 0,5 y 0,6 puntos del 
PIB. Por lo tanto, el aumento que aún está en 
proyecto debería proporcionar un impulso a la 
demanda equivalente a alrededor del 1 % del 
PIB (algo más en los países donde el aumento 
es mayor, como Alemania). Esto es significativo, 
dada la tasa de crecimiento tendencial de la UE, 
que se sitúa entre el 1 % y el 1,5 %.

La composición del gasto militar también está 
cambiando. Hasta 2022, las adquisiciones solo 
representaban una pequeña parte (normalmente 
entre el 20 % y el 25 %) del gasto militar total, 
y la mayor parte se destinaba al personal (in-
cluidas las pensiones) y a los gastos de funcio-
namiento. En cambio, ahora una gran parte del 
aumento se destina a adquisiciones.

El último informe de la Agencia Europea de 
Defensa (AED) muestra que el gasto militar total 
de la UE ha aumentado de cerca de 250.000 millo-
nes de euros en 2022 a más de 350.000 millones 
de euros en 2025 (estimación). Si se descuenta la 
inflación, el aumento es menos impresionante, 
pero sigue siendo importante (del 1,5 % al 2,1 % 
del PIB en 2025).

Además, la inversión (equipamiento más I+D e 
I+T) se ha duplicado desde 2022 y ascendió a 
unos 100.000 millones de euros en 2024, lo que 
supone alrededor del 30 % del gasto total en 
defensa. Estas cifras también implican que la 
mitad del aumento del gasto militar se destinó 
a equipamiento.

Esto no debería sorprender, dado que el gasto 
anterior en equipamiento había estado por 

debajo de los objetivos de la OTAN y que los 
aliados europeos han transferido parte de sus 
existencias y equipamiento (en su mayoría an-
tiguo) a Ucrania. Por lo tanto, es probable que 
el equipamiento domine el actual aumento del 
gasto en defensa, ya que a corto plazo es más 
fácil aumentar los pedidos de nuevos tanques, 
artillería o municiones que encontrar miles de 
nuevos soldados.

Hasta ahora, el aumento global no se ha distri-
buido de manera uniforme. Según los datos pu-
blicados por la Agencia Europea de Defensa, tres 
países, Alemania, los Países Bajos y Polonia, re-
presentan en conjunto alrededor de dos tercios 
del aumento total de la inversión de la UE.

El gráfico 1 muestra la distribución porcentual 
del aumento global de la inversión militar de los 
países de la UE entre 2022 y 2024. Aparte de las 
contribuciones de Alemania, los Países Bajos y 
Polonia, los países escandinavos también son 
importantes en relación con su peso en la eco-
nomía de la UE.

| 
Los Estados miembros del sur han 

aumentado hasta ahora muy poco su gasto 
en inversión en defensa, con la excepción 

parcial de España 
|

La cuota alemana podría aumentar aún más en 
los próximos años, dado el elevado incremento 
previsto para los próximos años. Por el contra-
rio, los Estados miembros del sur han aumen-
tado hasta ahora muy poco su gasto en inversión 
en defensa, con la excepción parcial de España.

Los datos sobre el gasto militar siempre están 
sujetos a un cierto margen de error, dadas las 
diferentes definiciones adoptadas por las distin-
tas organizaciones.
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¿Las normas fiscales de la zona del euro 
suponen un freno al gasto en defensa?

A los gobiernos les resulta políticamente im-
posible reducir otros gastos (o aumentar los 
impuestos) para financiar el incremento del 
gasto en defensa. Esto implica que gran parte 
del aumento se traducirá en un mayor déficit. 
(Alemania incluso modificó su Constitución a 
principios de 2025 para permitir que gran parte 
de su gasto en defensa se financiara al margen de 	
su “freno al endeudamiento”).

Los Estados miembros de la zona del euro acaba-
ban de acordar en 2024 un programa plurianual 
para reducir los déficits a niveles más sostenibles. 
Aumentar los déficits ahora debido al aumento 
del gasto en defensa habría sido contrario a las 
normas del Pacto de Estabilidad y podría haber 
dado lugar incluso a multas en el marco del deno-
minado procedimiento de déficit excesivo.

Por ello, la Comisión ha propuesto eximir, al 
menos temporalmente, hasta 1,5 puntos por-
centuales del PIB de gasto adicional en defensa 
de las trayectorias específicas de cada país que 
los Estados miembros habían acordado reciente-
mente con la Comisión. Hasta ahora, 16 Estados 
miembros han solicitado esta “cláusula econó-
mica nacional” (NEC), que representa alrededor 
del 45 % del PIB de la UE. Por lo tanto, es proba-
ble que el impacto de este ajuste de las normas 
fiscales sea menor.

Ayuda financiera actual de la Unión 
Europea para la inversión en defensa

Otro mecanismo para apoyar el aumento del 
gasto en defensa es la Acción de Seguridad para 
Europa (SAFE), en virtud de la cual la UE conce-
derá 150.000 millones de euros en préstamos a 	
los Estados miembros para financiar adquisicio-	

Fuente: Agencia Europea de Defensa.

Gráfico 1

Participación en el aumento de la inversión en defensa, 2022-2024
Porcentaje

Otros 7
R. Checa 3

Dinamarca 4

Francia 6

Alemania 33

Italia 2

Países Bajos 13

Polonia 19

España 8

Suecia 5
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nes comunes, es decir, contratos en los que par-
ticipen al menos dos Estados miembros de la UE, 
o un Estado miembro de la UE y Ucrania (los 
países del EEE también pueden optar a ellos). 
En el caso de los activos críticos, SAFE también 
puede financiar las adquisiciones de los Estados 
miembros individuales. Lamentablemente, en la 
actualidad no se dispone de información sobre 
el alcance de esta medida. Las cifras globales 
sugieren que una gran parte se destinó a adqui-
siciones nacionales.

La primera ventaja de los préstamos SAFE es el 
bajo tipo de interés de los bonos de la UE. La im-
portancia de este factor ha disminuido para paí-
ses como Italia, ya que las primas de riesgo han 
bajado. Sin embargo, los tipos de interés de los 
préstamos de la UE siguen siendo más altos que 
los que pagan Alemania y los países nórdicos. Por 
eso, estos países con baja deuda no han solicitado 
ningún préstamo SAFE. Otra ventaja es la capa-
cidad de la UE para proporcionar financiación a 
plazos muy largos, que a menudo no está dispo-
nible para los Estados miembros más pequeños y 
los que no pertenecen a la zona del euro.

Los 150.000 millones de euros en préstamos pre-
vistos para SAFE representan menos del 1 % del 
PIB de la UE. Sin embargo, esta suma es conside-
rable en comparación con los importes aún limi-
tados que se gastan en equipamiento de defensa. 
150.000 millones de euros es más del doble del 
gasto anual en equipamiento e investigación de 
los Estados miembros que han solicitado fon-
dos SAFE.

La demanda de préstamos SAFE ha sido fuerte, con 
19 Estados miembros que han solicitado un total 
de 150 000 millones de euros1. Todos los Estados 

1	 Los principales beneficiarios son: Polonia (43.700 millones), Rumanía (16.700 millones), Francia y Hungría (16.200 millo-
nes) e Italia (14.900 millones de euros).

miembros de Europa Central y Oriental (incluida 
Hungría) han solicitado préstamos SAFE, ade-
más de Francia y España (los dos grandes paí-
ses de la zona del euro con primas de riesgo 
superiores a las de la UE). Según se informa, 
15 de estos planes nacionales implican la coo-
peración con Ucrania. La larga duración de los 
préstamos SAFE podría ser la razón por la que, 
especialmente los Estados miembros más peque-
ños, han solicitado cantidades muy elevadas, a 
menudo múltiplos de su gasto anual actual en 
equipamiento.

Para algunos Estados miembros más pequeños, 
como Letonia o Lituania, los préstamos SAFE 
representan una parte considerable de su PIB 
(cerca del 12 % en el caso de Letonia). Para paí-
ses grandes como Italia o Francia, los préstamos 
SAFE tienen una importancia secundaria (im-
portes equivalentes a menos del 1 % del PIB). 
Una mejor medida del beneficio económico de 
los préstamos SAFE es el importe de los pagos 
de intereses ahorrados.

Para los países bálticos más pequeños, con 
bajos índices de endeudamiento, el ahorro en 
intereses es de importancia secundaria, ya que 
sus gobiernos pueden financiarse a tipos bajos. 
Además, las cantidades solicitadas (y ahora 
aprobadas) representan múltiplos de su gasto 
en equipamiento (2024).

Sin embargo, para otros países, la diferencia 
entre los intereses de los préstamos SAFE y la 
deuda nacional es mayor, especialmente para 
Hungría. Rumanía (ambos pagan alrededor de 
4 puntos porcentuales más que la UE) y Polonia 
(diferencial del 2,4 %), lo que se traduce en un 
mayor ahorro en los tipos de interés.
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Si se utilizan estos tipos de interés para calcular 
el ahorro en intereses2, se observa que Hungría 
es, con diferencia, el mayor beneficiario del pro-
grama SAFE, con una ganancia superior al 4 % 
del PIB3. En el caso de Rumanía, el ahorro en 
intereses asciende al 2,7 % del PIB y, en el de 
Polonia, a alrededor del 1,2 %.

Para todos los demás países, el ahorro en inte-
reses es insignificante como porcentaje del PIB, 
pero el SAFE sigue cubriendo múltiplos del gasto 
anual. Incluso en el caso de Italia, la cantidad so-
licitada es de 14.000 millones de euros, el doble 
del gasto nacional en equipamiento, que ronda 
los 7.000 millones. 

2	 El ahorro en intereses se calculó como el ahorro anual durante 15 años del importe de los préstamos SAFE asignados, 
multiplicado por la diferencia entre el tipo de interés de los bonos de la UE y los bonos nacionales.

3	 Las cifras aquí indicadas son las asignaciones iniciales. Queda por ver si la Comisión puede someter los pagos SAFE a 
alguna condición.

En el caso de Hungría, la importante subven-
ción implícita del SAFE podría haber sido una 
de las consideraciones que le llevaron a no vetar 
en el Consejo Europeo de diciembre la emisión 
de bonos de la UE para apoyar financieramente 
a Ucrania.

El Fondo Europeo de Defensa

El Fondo Europeo de Defensa es principalmente 
simbólico. Tiene un presupuesto anual de alre-
dedor de 1.000 millones de euros, hasta 2027, 
con un tercio destinado a la investigación cola-
borativa y dos tercios a proyectos de desarrollo 

Cuadro 1

Asignaciones de préstamos SAFE (provisionales)

País

Préstamo 
SAFE (miles 
de millones de 

euros)

PIB 2024 (miles 
de millones de 

euros)

Relación 
préstamo/PIB

Diferencial Ganancia* 
(Porcentaje del 

PIB)

Asignación 
SAFE/equipos

Polonia 43,7 1134 4,8 240 1,2 3,2

Rumanía 16,7 354 4,1 410 2,7 6,6

Francia 16,2 2921 0,55 71 0,0 1,0

Hungría 16,2 206 6,6 410 4,4 7,5

Italia 14,9 2192 0,68 71 0,0 2,1

Bélgica 8,3 614 1,35 49 0,0 6,7

Lituania 6,4 78 8,2 — — 7,0

Portugal 5,8 285 1,8 46 0,0 7,2

Letonia 5,7 40 11,9 — — 10,3

(*) Véase la nota 3 para más detalles sobre los cálculos.
Fuentes: Comisión Europea y Agencia Europea de Defensa.
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de capacidades colaborativas que complemen-
tan las contribuciones nacionales.

Los problemas de la adquisición conjunta: 
desarrollo y producción

En esta fase, el problema clave para Europa no 
parece ser tanto si se dispondrá de suficiente 
dinero y financiación, sino cómo se gastará de 
manera que se cubran las lagunas de capacidad 
y se creen estructuras de fuerzas europeas más 
cohesionadas. No hay soluciones totalmente sa-
tisfactorias para este problema.

| 
En esta fase, el problema clave para Europa 

no parece ser tanto si se dispondrá de 
suficiente dinero y financiación, sino cómo 
se gastará de manera que se cubran las 

lagunas de capacidad y se creen estructuras 
de fuerzas europeas más cohesionadas 

|

A menudo se menciona la adquisición conjunta 
como clave para aumentar la eficiencia, debido a 
las economías de escala y al reparto de los costes 
de desarrollo. Sin embargo, no deben sobreesti-
marse las ventajas de la adquisición conjunta.

En el caso de la mayoría de los sistemas terres-
tres (tanques, vehículos de combate de infan-
tería, artillería, incluida la antiaérea móvil), 
los costes de desarrollo no son tan elevados y 
las economías de escala se agotan tras la pro-
ducción de unos pocos cientos de unidades. En 
este ámbito, los fabricantes europeos parecen 
ser competitivos, aunque se podría argumentar 
que todavía son demasiados.

Los costes de desarrollo como fuente de ganan-
cias de eficiencia son mucho más elevados en 
relación con el precio final de las plataformas 

de alta tecnología, como los aviones, los acti-
vos espaciales y los buques. Es en estos ámbitos 
donde la adquisición conjunta podría dar lugar 
a un importante ahorro de costes.

Sin embargo, muchos proyectos de desarrollo 
multinacionales se ven afectados por retrasos y 
sobrecostes. Esto se debe a los incentivos a los 
que se enfrentan los distintos países que parti-
cipan en estos proyectos, tanto en la fase de de-
sarrollo como en la de producción.

	● Desarrollo: cada uno de los países parti-
cipantes (el Ministerio de Defensa, a me-
nudo impulsado por los líderes nacionales) 
tiene un incentivo para insistir en añadir 
una capacidad adicional al avión o buque 
conjunto. El coste de las características adi-
cionales y los retrasos resultantes corren a 
cargo de todos, mientras que el beneficio 
de que el avión pueda desempeñar una fun-
ción importante para un país se mantiene 
a nivel nacional. Los representantes nacio-
nales que dirigen estos proyectos tienden 
naturalmente a proponer capacidades que 
se corresponden con sus necesidades idio-
sincrásicas y la tecnología de sus campeo-
nes nacionales.

	● Producción: Los principios de juste retour dan 
lugar a líneas de producción ineficientes en 
las que las empresas de todos los países par-
ticipantes deben tener su parte “justa”.

Dos ejemplos, uno del pasado y otro del pre-
sente, ilustran estas dos desventajas fundamen-
tales de los proyectos de colaboración.

El proyecto del transportador A300 se retrasó 
años y sus costes de desarrollo superaron en 
30.000 millones de euros los 10.000 millones 
de euros presupuestados, lo que demuestra 
los problemas que pueden surgir en la fase de 
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desarrollo cuando los siete países participantes 
tienen requisitos muy diferentes. Con menos de 
200 aviones construidos hasta ahora, los costes 
de desarrollo ascienden por sí solos a 150 mi-
llones por avión, del mismo orden de magnitud 
que los costes de producción y el precio al que se 
venden estos aviones. Teniendo en cuenta esta 
experiencia, la división entre Francia y Alemania 
sobre el gran proyecto europeo de cazas FCAS 
podría ser una bendición disfrazada. La compe-
tencia entre Francia y el consorcio más pequeño 
restante podría dar lugar a dos aviones mejores 
a un coste menor del que habría sido probable 
en un consorcio poco manejable con constantes 
tensiones internas.

El otro ejemplo de las desventajas de los pro-
yectos entre gobiernos se refiere al SAMP/T, la 
versión terrestre de una familia de sistemas de 
defensa aérea de teatro basados en los misiles 
Aster, un proyecto que comenzó a principios de 
la década de 19904. En este caso, solo dos países 
(Francia e Italia) participaron de forma en la 
fase de desarrollo (de las versiones terrestres), 
lo que podría haber facilitado el relativo éxito 
en el desarrollo de un sistema avanzado, que, 
según se informa, tiene capacidades similares a 
las del Patriot (excepto contra misiles de medio 
alcance). El desarrollo y la producción a gran 
escala de este sistema deberían haber sido una 
prioridad absoluta para colmar una laguna clave 
en materia de capacidades y habrían sido de 
vital importancia para Ucrania. Sin embargo, 
en cuatro años de guerra no se han producido 
sistemas adicionales.

En este caso, el problema radica en la fase 
de producción. El sistema es producido por 

4	 Para conocer algunas novedades recientes, véase https://www.mbda-systems.com/european-cooperation-defence-occar-
contracts-eurosam-additional-sampt-ng-systems

5	 Véase este anuncio en el sitio web de la OCCAR: https://www.occar.int/news/occar-fsafpaams-amendment-15-contract-
signature-increase-and-acceleration-of-aster-missile-production-for-france—italy-and-the-uk-2?utm_source=chatgpt.com

Eurosam, una empresa conjunta de MBDA 
Francia, MBDA Italia y el Grupo Thales. MBDA ha 	
declarado que se necesitan 22 meses para pro-
ducir misiles adicionales y entre tres y cuatro 
años para nuevos sistemas. Una de las razones 
principales es que muchos componentes deben 
obtenerse de proveedores específicos de los dos 
países participantes (Francia y Alemania). Dado 
que las diferentes piezas se asignan a diferentes 
países, algunos componentes deben enviarse va-
rias veces a través de las fronteras, lo que genera 
retrasos adicionales debido a los procedimien-
tos nacionales de control de las exportaciones 
que deben cumplirse cada vez.

Los Estados miembros que respaldan Eurosam 
(principalmente Francia e Italia para la variante 
terrestre) no se han mostrado hasta ahora dis-
puestos a adoptar una estructura de producción 
más flexible por temor a perder capacidad in-
dustrial. A pesar de la urgencia de las necesi-
dades de Ucrania y de la necesidad geopolítica 
de contar con una alternativa europea a los 
Patriots, el contrato para acelerar la producción 
no se firmó hasta principios de 20255. La razón 
principal de este retraso fue la necesidad de al-
canzar un acuerdo entre tres gobiernos (de paí-
ses con frecuentes cambios de gobierno) para 
modificar el acuerdo original que dio lugar al 
desarrollo del sistema. Además, los dos países 
líderes disponen de poco margen fiscal y no po-
dían ni estaban dispuestos a financiar la inver-
sión necesaria para aumentar la capacidad de 
producción.

Lamentablemente, el SAFE no contiene ningu-
na disposición sobre licitaciones competitivas. 
Los Estados miembros invocan habitualmente 
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el artículo 346 del TFUE para evitar someter los 
contratos militares a licitaciones abiertas6.

Dado que los fondos SAFE se destinan a los go-
biernos, se consolida la estructura de gobierno 
a gobierno de la industria de defensa europea.

Si bien la licitación plenamente competitiva 
puede resultar difícil para sistemas complejos, 
debería haber sido posible condicionar los prés-
tamos del SAFE al establecimiento de más de una 
línea de producción para componentes críticos, 
preferiblemente fuera de los países receptores.

La lógica industrial detrás del juste retour

El principal problema que acosa a los grandes 
proyectos conjuntos no es solo la soberanía en 
materia militar, sino también la lógica industrial 
imperante. Los planificadores de defensa consi-
deran que es su deber preservar determinadas 
capacidades industriales (y la propiedad intelec-
tual) en su país. Esta tendencia es, por supuesto, 
más fuerte en los Estados miembros más gran-
des de la UE (y en el Reino Unido).

Es esta lógica industrial la que subyace a la in-
sistencia en el principio del juste retour. El deseo 
de mantener determinadas capacidades indus-
triales en el país es más fuerte en los ámbitos de 
alta tecnología, especialmente en la electrónica. 
Esto da lugar a un dilema: los ámbitos en los que 
Europa va a la zaga de los Estados Unidos (por 
ejemplo, la aviónica y los misiles) son aquellos 
en los que más se necesitan proyectos de cola-
boración, pero también son aquellos en los que 
los países se muestran más reacios a abandonar 
el juste retour.

6	 Véase Edit Wagner (2025) "Safeguarding the Effectiveness of the Security Action for Europe through Soft Law" (Salvaguar-
dar la eficacia de la acción de seguridad para Europa mediante el derecho indicativo), https://iep.unibocconi.eu/safeguar-
ding-effectiveness-security-action-europe-through-soft-law

Un nuevo enfoque para los proyectos 
conjuntos: desarrollo separado, pero 
producción europea

La experiencia sugiere que los grupos más peque-
ños de países, o incluso un solo país, funcionan 
mejor para el desarrollo de nuevos sistemas de 
armas. Sin embargo, una vez que se ha desarro-
llado y probado la nueva tecnología, otros países 
deberían considerar su compra y la producción 	
debería ser competitiva, al menos en cuanto a 
proveedores y componentes, para poner en mar-
cha las capacidades industriales de toda la UE. 
El país, o el pequeño consorcio, que haya desa-
rrollado el nuevo producto debe, por supuesto, 
recibir una compensación por los costes de de-
sarrollo y puede conservar la propiedad inte-

lectual, pero cuando otros países compran el 
sistema, la cadena de valor no debe limitarse al 
país o al grupo que lo ha desarrollado.

A primera vista, parece más “europeo” anunciar 
grandes proyectos conjuntos. Sin embargo, como 
demuestran los problemas con el ambicioso 
Sistema Aéreo de Combate del Futuro (FCAS), 
estos grandes proyectos multinacionales generan 
divisiones entre países que tienen necesidades 
diferentes. Además, los retrasos y los sobrecostes 

| 
Estos grandes proyectos multinacionales 
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retrasos y los sobrecostes resultantes crean 
una imagen pública de una Europa que no 

funciona 
|
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resultantes crean una imagen pública de una 
Europa que no funciona. Por lo tanto, sería 
mejor ser menos ambiciosos en el desarrollo de 

sistemas “europeos” y concentrarse en conse-
guir que los países compren el mejor sistema, 
en lugar de los de sus campeones nacionales.

Conclusiones

Europa tiene los medios económicos para 
reforzar rápidamente su ejército y desarro-
llar una industria de defensa competitiva. 
Pero esto requiere algo más que aumentar 
el gasto a nivel nacional. Los productores 
europeos son competitivos en muchos sis-
temas de tecnología media, principalmente 
terrestres. El sector privado está invirtiendo 
ahora mucho en estas áreas y ampliando la 
producción a un ritmo rápido.

Sin embargo, siguen existiendo múltiples la-
gunas en materia de capacidad militar, sobre 
todo en ámbitos de alta tecnología como la 
defensa aérea y antimisiles, la ciberinteligen-
cia y la inteligencia espacial. En varios casos 

existen sistemas prometedores, capaces de 
colmar estas lagunas, pero no se están am-
pliando con la suficiente rapidez porque los 
Estados miembros no están dispuestos a per-
der el control sobre ellos, prefiriendo que sus 
campeones nacionales sigan siendo peces 
gordos en un estanque pequeño, en lugar de 
adaptarlos a un mercado de la UE más com-
petitivo y mucho más grande.

Las recientes tensiones en torno a 
Groenlandia han puesto de manifiesto una 
vez más el coste geopolítico que supone 
para Europa no disponer de capacidades 
clave para defenderse y mantener a Ucrania 
en el terreno. Pero aún está por ver si este 
imperativo común podrá prevalecer sobre 
los intereses nacionales.

311 • marzo-abril 2026Cuadernos de Información Económica

28





03
José García Montalvo

Catedrático de Economía UPF y profesor de investigación  
de la BSE y del IVIE 

311 • marzo-abril 2026

30

Cuadernos de Información Económica



¿Existe una nueva burbuja en el 
mercado inmobiliario español?  
El papel de las expectativas del 
precio de la vivienda en España1

El marcado aumento de los precios de la vivienda en 2024–2025 ha reavivado 
el temor a la formación de una nueva burbuja inmobiliaria en España, simi-
lar a la de los años 2000. Este trabajo combina el análisis de indicadores ma-
croeconómicos con el papel de las expectativas de los hogares sobre el precio 
de la vivienda en la dinámica reciente del mercado a partir de la evidencia 
procedente de la Encuesta sobre Expectativas del Precio de la Vivienda en España 
2025 (EPVE 2025), diseñada para ser estrictamente comparable con una en-
cuesta previa realizada en 2005 (García-Montalvo, 2005).

1	 Este trabajo es una síntesis del estudio “¿Existe una nueva burbuja en el mercado inmobiliario español?: El papel de las 
expectativas del precio de la vivienda en España” apareció en la serie de Investigaciones de Funcas 26/2026.

MERCADO DE VIVIENDA



La visión macroeconómica​

Al comparar el periodo actual con la burbuja de 
los años 2000 desde la perspectiva macroeconó-
mica, se constata que algunos indicadores re-
cuerdan al pasado: precios creciendo a tasas de 	
dos dígitos (12,7 % interanual a mediados 	
de 2025), transacciones anualizadas cercanas a 
750.000 (nivel similar a 2004) y descuentos sobre 
el precio de oferta muy reducidos (en torno al 
6 %, próximos al 5,7 % de 2007). Sin embargo, 
hay diferencias cruciales: en los 2000, alrede-
dor del 60 % de las viviendas vendidas eran nue-
vas, mientras que ahora solo el 22 %. Además, 
como se observa en el gráfico 1, en el ciclo ac-
tual se terminan unas 100.000 viviendas anuales 
frente a unas 230.000 nuevas familias, lo que im-
plica un déficit acumulado desde 2020 cercano 
a 700.000 viviendas. En la década de los 2000, 
por contraposición, existía un claro exceso de 

oferta (formación de unas 350.000 familias al año 
y construcción de unas 650.000 viviendas), por 
lo que el incremento del precio observado en 
aquel momento tenía una fuente diferente: el 
exceso de crédito.

Los datos de crédito refuerzan esta diferencia: en 
2007, el saldo de crédito para construcción y ac-
tividades inmobiliarias alcanzaba el 41,6 % del 
PIB y el crédito para adquisición de vivienda de 
las familias el 62 %, mientras que en 2025 ambas 
ratios apenas llegan al 5,8 % y al 30,8 % del PIB, 
respectivamente, con hipotecas cuyo LTV medio 
ronda el 65 % y sólo un 10,9 % de préstamos por 
encima del 80 %, frente a la mayoría por encima 
del 100 % antes de la crisis. Asimismo, el Banco 
de España documenta indicadores macropruden-
ciales (LTI, LSTI, distribución de ratios elevadas, 
heterogeneidad de precios) muy por debajo de 
los niveles de la burbuja, con una heterogeneidad 

Fuentes: Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, INE y elaboración propia.

Gráfico 1

Formación de hogares y viviendas terminadas: 2002-2010 versus 2019-2024
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provincial que solo aumenta en el percentil alto, 
lo que sugiere discriminación de zonas con de-
manda fuerte frente a zonas débiles, en contraste 
con la expansión indiscriminada de los 2000. 
Desde la definición estándar de burbuja a nivel 
macroeconómico (precios injustificables por 
fundamentales), en la actualidad el crecimiento 
del PIB, el empleo, la población y la bajada de 
tipos explican la mayor parte de la evolución 	
de precios, dejando una fracción no explicada re-
lativamente reducida (48 % frente al 45 % en los 
2000), y que el índice sintético de vulnerabilidad 
inmobiliaria del Banco de España se encuentra 
en niveles muy inferiores a los de 2004-2008. El 
cuadro 1 resume la “posición temporal” actual de 
cada indicador respecto al ciclo anterior: mien-
tras el descuento, el número de transacciones y 
el precio real de la vivienda se sitúan en niveles 
comparables a 2007-2004-2003, los indicadores 
de crédito y riesgo se asemejan aún a 1999-2002, 
mostrando un ciclo de precios avanzado, pero un 
ciclo de crédito y riesgo muy retrasado.

La visión micro: las expectativas  
sobre el precio de la vivienda

Es bien conocido que las expectativas sobre el 
precio futuro de la vivienda condicionan las de-
cisiones de consumo, ahorro, endeudamiento y 
elección entre alquilar y comprar de los indivi-
duos, actuando a través de los canales de riqueza 
y colateral y pudiendo amplificar los ciclos de 
auge y caída. Un mayor crecimiento esperado 	
de los precios aumenta la riqueza inmobiliaria 
anticipada, relaja de facto las restricciones de 
crédito y eleva el endeudamiento y la inversión 
residencial, generando comovimientos del PIB, 
consumo, inversión y horas trabajadas que los 
modelos con expectativas extrapolativas y restric-
ciones de colateral reproducen razonablemente 
bien. Las encuestas y experimentos muestran que 
un mayor optimismo sobre los precios futuros 
se asocia causalmente a mayor probabilidad de 
plantearse la compra, mayor exposición a acti-
vos inmobiliarios y menor ahorro, de modo que 

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 1

Situación de las variables macroeconómicas en la actualidad y correspondencia al 
periodo anterior a 2008

Periodo anterior a 2008

Descuento sobre el precio de oferta (Tecnocasa) 2007
Transacciones de vivienda (MINVAU) 4T 2004
Precio real de la vivienda (MINVAU) 3T 2003
Saldo crédito adquisición de vivienda sobre el PIB 2002
Indicador sintético de riesgo del sector inmobiliario 2001
Heterogeneidad provincial de precios (p10) 2000
Saldo crédito act. Inmobiliarias y construcción sobre PIB 1999
Proporción LSI>5 1999
Proporción LSTI>30 % 1999
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los shocks en expectativas sobre crédito y vivienda 
pueden originar fluctuaciones importantes aun 
sin grandes shocks fundamentales.

| 
Las encuestas y experimentos muestran 
que un mayor optimismo sobre los precios 
futuros se asocia causalmente a mayor 
probabilidad de plantearse la compra 

|

Las expectativas también tienen un papel cen-
tral en la estabilidad financiera, ya que creen-
cias demasiado optimistas alimentan aumentos 
autorreforzados de precios, apalancamiento y 
construcción, seguidos de fuertes correcciones 
cuando las expectativas se ajustan, y los indi-
cadores de optimismo sobre vivienda y crédito 
están significativamente relacionados con el cre-
cimiento posterior de los precios.

A nivel micro, las expectativas influyen en la 
decisión de compra frente a alquiler, en el mo-
mento, tamaño y localización de la vivienda, y 
su interacción con renta y condiciones de cré-
dito puede intensificar la presión de demanda en 
mercados tensionados; asimismo, expectativas 
pesimistas o muy inciertas reducen inversión en 
vivienda y consumo de durables, con efectos que 
dependen de la riqueza y la posición de balance 
de los hogares. En la política económica, las ex-
pectativas sobre vivienda deberían ser un objeto 
central, ya que la comunicación de los bancos 
centrales influye en cómo se forman estas ex-
pectativas y porque su seguimiento aporta un 
indicador temprano de exuberancia que com-
plementa las métricas de valoración y crédito, 
justificando su incorporación en test de estrés 
y reglas macroprudenciales.

Recientemente se habla de la existencia de una 	
“vibecesión” o recesión emocional, esto es, 	
una brecha entre unos indicadores macroeco-	

nómicos relativamente sólidos y un sentimiento 
del consumidor muy deprimido. Desde 2020, 
los modelos que relacionan confianza con PIB, 
desempleo e inflación tienen menor capacidad 
explicativa del sentimiento de los consumido-
res, tanto en Estados Unidos como en otros paí-
ses. Se han propuesto varias explicaciones: el 
impacto del nivel de precios acumulado desde 
2020 en lugar de la inflación contemporánea; la 
desigualdad de la inflación, que penaliza más a 
los hogares de menor renta; la importancia de 
tipos hipotecarios y de préstamos al consumo 
que los ciudadanos perciben como parte de la 
“inflación”; la creciente polarización política am-
plificada por medios y redes; y la percepción de 
un incremento rápido del precio de la vivienda, 
que no se ve reflejado en los índices oficiales 
de precios pero que afecta a la percepción del 
coste de la vida que tienen los ciudadanos. En 
España, una estimación del índice de confianza 
del consumidor del CIS en función del PIB, el 
desempleo y la inflación muestra que el ajuste 
cae del 77 % (20042019) al 57 % cuando se in-
cluyen datos hasta 2025. Se identifican dos epi-
sodios de “vibecesión” en los que la confianza 
se sitúa muy por debajo de lo predicho, coinci-
diendo el segundo con el acelerón del precio de 
la vivienda de los últimos dos años y el aumento 
de la preocupación ciudadana por el acceso a la 
vivienda. Los individuos perciben que la infla-
ción oficial no captura adecuadamente su per-
cepción del coste de la vida, muy afectada por 
el rápido incremento del precio de la vivienda.

Existen diferentes aproximaciones empíricas a la 
medición de expectativas de precios de vivienda: 
encuestas a hogares (NHS de Fannie Mae, SCE 
de la Fed de Nueva York, encuestas del Banco de 
Italia, Banco de España, ELSA, DNB, CESBCE), 
encuestas a expertos y profesionales, enfoques 
basados en la experiencia vital (Malmendier 
y Nagel), indicadores derivados de búsquedas 
online y modelos estructurales que infieren 
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expectativas a partir de datos de precios, alqui-
leres, viviendas vacías y restricciones de signo. 
Los resultados agregados confirman una gran va-
riabilidad temporal y heterogeneidad individual, 
una fuerte correlación entre cambios recientes 
de precios y revisión de expectativas, una menor 
volatilidad de expectativas que de precios y una 
tendencia a sobrerreaccionar en el largo plazo 
al momento del mercado, tal como racionalizan 
modelos de expectativas extrapolativas. Varios 
estudios muestran que la sobrevaloración subje-
tiva de la propia vivienda afecta a la cartera y al 
consumo, reduciendo activos de riesgo y aumen-
tando el consumo y la inversión en activos libres 
de riesgo, lo que refuerza la idea de que percep-
ciones y expectativas tienen efectos reales.

A pesar de su importancia, existe escasez de in-
formación específica sobre expectativas de pre-
cios de vivienda. García Montalvo (2026) utiliza 
una encuesta para analizar las expectativas de 
los compradores recientes y futuros de vivienda 
a finales de 2025, comparando estos resulta-
dos con los obtenidos usando un instrumento 
básicamente idéntico en el año 2005 (García 
Montalvo, 2006). El diseño sigue la propuesta 
original de Case y Shiller (2003)2. A diferencia 
del diseño de Case y Shiller, la encuesta española 
se centra, tanto en 2005 como en 2025, en com-
pradores recientes y futuros compradores, con 
el objetivo de captar las expectativas de quienes 
prestan mayor atención al mercado, y se admi-
nistra mediante CATI, en lugar de encuestas por 
internet, en un periodo temporal muy acotado 
para controlar el contexto informativo y minimi-
zar sesgos derivados de la difusión escalonada 
de noticias. La encuesta de 2025 se realizó en 
noviembre de 2025 por IMOP Insights a perso-
nas que habían comprado una vivienda en los 

2	 La necesidad de formular un cuestionario que pudiera compararse de forma precisa impuso limitaciones a la hora de 
modificar el instrumento original para incluir otras características como elicitación probabilística, cambio en la definición 
de los niveles socioeconómicos, etc.

últimos cinco años o planean comprar en el año 
siguiente en ocho grandes áreas metropolitanas: 
A Coruña, Barcelona, Bilbao, Madrid, Málaga, 
Murcia, Valencia y Zaragoza.

La descripción de la muestra y de los mercados lo-
cales muestra una gran disparidad entre ciudades 
en, por ejemplo, el crecimiento reciente del pre-
cio de la vivienda, la revalorización acumulada 
desde 2014, la presencia de compradores extran-
jeros o las compras por sociedades jurídicas. En 
cuanto al uso de la vivienda, la encuesta revela 
que alrededor del 73 % de los compradores de 
2025 la destinan a residencia principal, diez pun-
tos menos que en 2005, compensados por aumen-
tos en la compra como segunda residencia, para 
alquilar y por motivos personales como la trans-
misión a los hijos. En el uso de la vivienda como 
residencia principal, los futuros compradores de 
la encuesta de 2025 se parecen más a los com-
pradores de 2005 que a los compradores de 2025. 
Analizando el uso por nivel socioeconómico, se 
observa que cuanto más alto es el nivel, menor 
es la proporción de vivienda principal y mayor 
la de segunda residencia. Este patrón ya estaba 
presente en la encuesta de 2005. La importancia 
de la consideración de la vivienda como inversión 
rentable, muy intensa en 2005 (45,3 % declara-
ban que fue importante), se reduce en 2025 a un 
10,4 % que la considera determinante, aunque 
un 40,6 % reconoce que tuvo cierta relevancia. 
La importancia de la vivienda como inversión es 
mayor en Madrid, Málaga, Murcia y Valencia, y 
crece desde 2021 hasta un máximo en 2024 para 
caer en 2025. La relevancia del aspecto de inver-
sión de la vivienda es mayor en los niveles socioe-
conómicos altos y medioaltos, reproduciendo la 
pauta observada veinte años antes, aunque con 
intensidades menores.
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La percepción del riesgo de comprar vivienda 
apenas ha variado desde 2005: alrededor del 
41 % de los encuestados considera que la com-
pra tiene un gran riesgo, proporción prácti-
camente idéntica a la de la encuesta anterior, 
mientras solamente un 22 % cree que el riesgo 
es muy bajo. Málaga y Murcia son las ciudades 
que muestran una percepción del riesgo más 
elevada. La evolución temporal de la percep-
ción de riesgo indica una tendencia a la baja 
hasta 2024, pero aumenta mucho en 2025, coin-
cidiendo con la aceleración de los precios. El 
aumento es aún mayor entre quienes todavía 
no han comprado, pero planean hacerlo en el 
siguiente año. Por nivel socioeconómico, la per-
cepción de que la adquisición de una vivienda 
tiene un riesgo elevado es más frecuente en los 
estratos bajos, disminuyendo a medida que au-
menta el nivel de renta y estatus, en un patrón 
semejante al de 2005.

| 
En el bloque dedicado a las motivaciones 
de la compra, la creencia de que es buen 

momento para comprar porque en el futuro 
las casas serán más caras es el motivo más 

importante en 2025 
|

En el bloque dedicado a las motivaciones de la 
compra, la creencia de que es buen momento 
para comprar porque en el futuro las casas serán 
más caras es el motivo más relevante en 2025, 
al igual que lo era en 2005, seguido de las difi-
cultades para encontrar vivienda de alquiler y 
el temor a no poder permitirse la compra más 
adelante. Por ciudades, este patrón se man-
tiene salvo en Barcelona, donde destacan con 
mucha más intensidad las dificultades para en-
contrar alquiler como motor de la decisión, lo 
que coincide con la gran tensión del mercado 
local de alquiler de viviendas. La evolución por 
año de compra muestra que hasta 2025 el motivo 

dominante es la expectativa de mayores precios 
futuros, pero entre los futuros compradores, el 
factor principal, con gran diferencia, pasan a 
ser las dificultades para encontrar vivienda en 
alquiler. Por nivel socioeconómico, en los grupos 
alto y medioalto, el primer motivo sigue siendo 
la expectativa de mayores precios, mientras que 
en la clase media las dificultades para encontrar 
alquiler se sitúan prácticamente al mismo nivel 
y en la clase mediobaja la dificultad de encontrar 
vivienda en alquiler pasa a ser la razón princi-
pal de compra.

Respecto a la atribución causal del aumento 
de precios, en 2025 los encuestados señalan en 
primer lugar el aumento del precio del suelo, 
en segundo la presencia de compradores ex-
tranjeros de alto poder adquisitivo y en tercer 
lugar el incremento de los costes de construc-
ción. Otros factores como los bajos tipos de in-
terés, la escasa rentabilidad bursátil, el dinero 
negro o el aumento de la capacidad adquisitiva 
se consideran menos importantes. Esta jerar-
quía contrasta con 2005, cuando, tras el precio 
del suelo, las causas más citadas eran los bajos 
tipos y el dinero negro, lo que sugiere un des-
plazamiento en la narrativa desde la demanda 
y la financiación hacia los problemas de oferta y 
la presión de la demanda externa de alto poder 
adquisitivo. Existen diferencias geográficas: en 
Barcelona, A Coruña, Madrid y Murcia se enfa-
tiza más el papel de los compradores extranje-
ros, mientras que en Bilbao, Málaga, Valencia y 
Zaragoza se sitúa el precio del suelo como factor 
fundamental.

El análisis de percepciones y expectativas cuan-
titativas del precio de la vivienda muestra que 
los encuestados sobrestiman notablemente el 
aumento reciente de precios y esperan revalo-
rizaciones muy elevadas a medio plazo. Por ciu-
dades, la percepción del incremento de precios 
en España en los últimos 12 meses se sitúa en 
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torno al 26,6 %, aproximadamente el doble de 
las cifras oficiales. La expectativa de incremento 
para 2026 ronda el 16 % en la ciudad, mientras 
que la expectativa de revalorización media en 
España en los próximos diez años se acerca al 
27 %, cifras en muchos casos superiores a las de 
2005. Por nivel socioeconómico, tanto las percep-
ciones contemporáneas como las expectativas 
de crecimiento futuro aumentan clara y siste-
máticamente a medida que desciende el nivel 
socioeconómico. Este patrón ya estaba presente 
en 2005, pero ahora es más intenso, de forma que 
los estratos más bajos presentan percepciones y 
expectativas de subida muy altas.

Otro elemento interesante es la percepción de 
sobrevaloración en el precio de la vivienda. 
Cerca del 89 % de los encuestados cree que la 
vivienda está sobrevalorada, porcentaje muy alto 
y similar al 94,5 % observado en 2005. No obs-
tante, en 2025, en torno al 30 % de quienes per-
ciben sobrevaloración piensa que esta supera el 
50 %, frente al 40 % de 2005. Las ciudades que 
lideran hoy la percepción de mayor sobrevalo-
ración son Málaga y Valencia, mientras que en 
2005 eran Barcelona y Madrid, lo que indica un 
desplazamiento de los focos percibidos de ten-
sión. La encuesta de 2025 también recoge infor-
mación sobre la carga hipotecaria, la forma de 
compra y los apoyos familiares. Alrededor del 
25 % de los encuestados señala haber recibido, 
o esperar recibir, ayuda familiar para la com-
pra, cinco puntos más que en 2005, con mayores 
tasas de ayuda en los niveles socioeconómicos 
altos y medioaltos. Un 48 % de los encuestados 
señalan que deberán devolver la ayuda.​

El análisis econométrico de la percepción del 
crecimiento del precio de la vivienda muestra 
que los factores demográficos (edad, género y 
nivel de estudios) son estadísticamente significa-
tivos. Los jóvenes tienen una percepción de cre-
cimiento del precio de la vivienda superior a la 

de los mayores, mientras los hombres y las per-
sonas que tienen estudios universitarios tienen 
percepciones de menor crecimiento del precio 
de la vivienda. Los precios, medidos por las es-
tadísticas oficiales, no tienen un efecto significa-
tivo en la percepción del crecimiento del precio. 
Por su parte, las características demográficas no 
son significativas en la explicación de las expec-
tativas futuras del precio de la vivienda una vez 
se incluye la percepción del precio de la vivienda 
durante el último año, o el gap entre la percep-
ción y el incremento de precio efectivamente 
producido. Esto indica que existe un mecanismo 
claramente extrapolativo de las percepciones ac-
tuales sobre las expectativas con independencia 
del crecimiento real de precios.

| 
En la actualidad, los datos 

macroeconómicos no muestran ninguna 
indicación de que exista una burbuja 
crediticia en el sector inmobiliario 
residencial, pero las expectativas  

de los hogares sobre el precio de la vivienda 
son muy elevadas 

|

En resumen, podemos concluir que en 2005 
tanto las variables macroeconómicas como las 
expectativas de los compradores apuntaban a 
la formación de una gran burbuja crediticia. 
En la actualidad, los datos macroeconómicos 
no muestran ninguna indicación de que exista 
una burbuja crediticia en el sector inmobilia-
rio residencial, pero las expectativas de los ho-
gares sobre el precio de la vivienda son muy 
elevadas, con unas percepciones que doblan 
el crecimiento de los precios y se extrapolan 
al futuro. Las familias mantienen expectativas 
muy intensas de crecimiento futuro del precio 
de la vivienda, subestiman el riesgo de correc-
ción y muestran patrones extrapolativos y FOMO 
que afectan a su comportamiento de compra, 
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reducen la intensidad de la negociación y pue-
den alimentar una dinámica de precios auto-
rreforzada similar a la de 2007. La diferencia es 
que, en la actualidad, los criterios de concesión 
de crédito se mantienen exigentes, a diferencia 
del periodo que culminó en la crisis financiera 
de 2007, y no es previsible que cambien en el fu-
turo. Por tanto, el crédito será esta vez un factor 
limitante del impacto de las expectativas de cre-
cimiento del precio en los precios de mercado 
de la vivienda. Esta combinación de ausencia de 

burbuja macro junto a expectativas de precios 
muy elevadas subraya la importancia de moni-
torizar las expectativas del precio de la vivienda, 
incorporarlas explícitamente al diseño de la polí-
tica macroprudencial y de comunicación, y favo-
recer solo políticas que tengan efectos positivos 
sobre la oferta (especialmente en alquiler) para 
evitar que el aumento de precios y la “recesión 
emocional” asociada a dicho incremento deriven 
en problemas de estabilidad financiera y cohe-
sión social.
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Políticas de vivienda en Europa: efectos  
a largo plazo y lecciones para España1

Las políticas de vivienda aplicadas en Europa desde 2000 muestran un patrón con-
sistente: sus efectos a largo plazo divergen, con frecuencia de forma opuesta, de sus 
efectos a corto plazo. La evidencia empírica disponible indica que los controles de 
alquiler generan escasez y reducen la inversión; los subsidios a la demanda se ca-
pitalizan en precios cuando la oferta es inelástica; y los modelos de vivienda social 
de gran escala solo han funcionado bajo condiciones históricas muy particulares. 
El caso español es singularmente preocupante: el modelo VPO en propiedad con 
desprotección automática ha creado un parque de alquiler social de apenas el 2 % 
del total, mientras que la Ley por el Derecho a la Vivienda de 2023 replica errores 
ya documentados. La única política que puede tener eficacia sostenida en el largo 
plazo para los problemas actuales de acceso es el aumento de la oferta disponible. 
Sin liberar suelo, agilizar licencias y dar seguridad jurídica a los promotores, será 
difícil que se resuelva.

1	 Este artículo es una versión reducida de una investigación más extensa del mismo autor para Funcas (https://www.funcas.
es/documentos_trabajo/politicas-de-vivienda-en-europa-efectos-a-largo-plazo-y-lecciones-para-espana/). La versión com-
pleta incluye cuadros comparativos detallados con la tipología de instrumentos de política de vivienda, cronología de 
políticas españolas y evaluación empírica comparada.
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Introducción: la vivienda como problema  
a largo plazo

La vivienda volvió a ocupar el centro del debate 
económico y político europeo en la segunda dé-
cada de este siglo. Tras el colapso de la burbuja 
de 2007-2008, muchos países esperaban que los 
precios se normalizarían. No fue así. Desde me-
diados de los años diez, y con especial virulencia 
después de la pandemia, los precios del alquiler 
y de la compra han alcanzado máximos históri-
cos en la mayoría de las capitales europeas. En 
España, los alquileres en las grandes ciudades 
acumularon subidas del 50-70 % en términos 
nominales entre 2015 y 2025, con incrementos 
reales muy superiores a los salarios, según datos 
del Banco de España y del INE.

La reacción política ha sido con frecuencia ex-
cesivamente cortoplacista y enfocada a la de-
manda. Los gobiernos han desplegado controles 
de alquileres, subsidios a inquilinos jóvenes, 
bonos de compra y leyes de vivienda urgentes 
que en muchos casos comparten una caracte-
rística preocupante: producen efectos a corto 
plazo que divergen marcadamente de sus con-
secuencias a largo plazo. Este artículo examina 
la evidencia comparada sobre las principales po-
líticas de vivienda aplicadas en Europa desde 
2000, analiza el caso español y extrae lecciones 
para el diseño de una política habitacional más 
efectiva y duradera.

El panorama europeo: diversidad de 
modelos y convergencia de problemas

La raíz común: regulación que contrae  
la oferta privada

Antes de examinar las respuestas políticas, con-
viene identificar la causa subyacente de la cri-
sis de asequibilidad. En la gran mayoría de las 

ciudades europeas con precios elevados, el deno-
minador común no es la especulación financiera 
—como ocurrió en 2008—, sino la escasez crónica 
de vivienda nueva (Ezquiaga, 2024). Esta esca-
sez no es accidental: es el resultado directo de 	
normativas urbanísticas restrictivas, procesos 
de licencias lentos y fragmentados, proteccio-
nes patrimoniales excesivas y, en muchos casos, 
controles de precios que desincentivan la cons-
trucción de alquiler privado. Cualquier política 
que ignore este bloqueo estructural de la oferta 
privada estará seguramente condenada al fra-
caso, con independencia de cuántos subsidios 
se destinen a la demanda o cuántos controles 
de precio se impongan.

Controles de alquiler: alivio aparente, 
efectos adversos documentados

Los controles de alquiler de “segunda generación” 
han experimentado un notable renacimiento 
en Europa desde 2015. Alemania introdujo el 	
Mietpreisbremse ese año; Francia reimplantó 	
el encadrement des loyers en París en 2019; Berlín en-
sayó entre 2020 y 2021 una congelación completa 
(Mietendeckel) que fue declarada inconstitucional; 
España aprobó en 2023 su Ley por el Derecho a la 
Vivienda con un régimen de zonas tensionadas.

La evidencia empírica es hoy considerablemente 
más sólida que hace una década. La revisión de 
Kholodilin (2024) sobre más de 200 estudios em-
píricos concluye que los controles generan un 
amplio espectro de efectos adversos. El hallazgo 
más relevante es el “efecto derrame”: cuando 
solo una parte del parque está regulada, los al-
quileres del mercado libre tienden a subir como 
consecuencia de la reducción de la oferta dis-
ponible en el segmento regulado. Mense et al. 
(2022) documentan este mecanismo para el caso 
alemán: el Mietpreisbremse redujo los alquile-
res en los contratos afectados, pero generó un 
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aumento robusto y estadísticamente significa-
tivo de los alquileres en el segmento libre. El 
caso del Mietendeckel berlinés es aún más ins-
tructivo: cuando el Tribunal Constitucional 
Federal anuló la ley, los precios repuntaron de 
inmediato, demostrando que el efecto había sido 
puramente temporal.

A largo plazo, Kholodilin y Kohl (2023) analizan 
datos de 16 países para el período 1910-2016 y 
encuentran que regulaciones más restrictivas 
del mercado de alquiler se asocian con menor in-
versión residencial y menos vivienda construida. 
Los controles no son simplemente ineficaces: 
reducen la oferta disponible, penalizan la mo-
vilidad de los inquilinos, incentivan el fraude y 
desvían la atención política de las reformas que 
realmente harían falta.

Vivienda social: el caso de Viena  
y sus limitaciones

En el extremo opuesto del espectro se sitúan los 
modelos de vivienda social de gran escala. Viena 
es el ejemplo más citado: alrededor del 50 % de 
la población vienesa vive en vivienda subvencio-
nada. Lo que distingue al modelo vienés no es solo 
su escala, sino su permanencia: el parque muni-
cipal no se vende ni se desprotege con el paso del 
tiempo. Friesenecker y Kazepov (2021) documen-
tan el efecto estabilizador que ejerce este parque 
sobre el conjunto del mercado privado vienés. Sin 
embargo, el modelo vienés presenta tensiones cre-
cientes y es difícilmente exportable. Sus condi-
ciones —continuidad política de más de un siglo, 
financiación estable mediante un impuesto afec-
tado sobre salarios, cultura cívica de alta confianza 
institucional— no se dan en otros países europeos. 
Más aún, el propio modelo enfrenta hoy proble-
mas de golden handcuffs (inquilinos sin incentivos 
a moverse), uso por hogares de altos ingresos y 
reducción de la movilidad laboral.

| 
Los controles no son simplemente 

ineficaces: reducen la oferta disponible, 
penalizan la movilidad de los inquilinos, 
incentivan el fraude y desvían la atención 
política de las reformas que realmente 

harían falta 
|

El caso neerlandés ilustra los riesgos: con el 
mayor parque proporcional de vivienda social 
de Europa (históricamente por encima del 30 %), 
en 2015 debió restringir el acceso por una reso-
lución de la UE. El resultado fue “residualiza-
ción forzada”, listas de espera de 8-15 años en 
Ámsterdam y una subida del mercado privado 
de alquiler de más del 65 % entre 2015 y 2023.

Los subsidios a la demanda: efectos adversos

Los subsidios directos al alquiler constituyen un 
instrumento extendido en Europa. Su ventaja es 
la flexibilidad; su debilidad estructural es que, en 
mercados con oferta inelástica, tienden a capita-
lizarse en los precios. La Cour des Comptes fran-
cesa ha documentado repetidamente que una 
fracción significativa de las ayudas se transfiere 
a los propietarios en forma de rentas más eleva-
das. Un sistema de subsidios a la demanda en 	
un mercado sin elasticidad de oferta equivale, 	
en parte, a una transferencia de recursos públi-
cos al sector propietario.

El caso español: de la cultura  
de la propiedad a la generación inquilina

Las raíces del modelo

Para entender las políticas de vivienda en 
España del siglo XXI, es imprescindible com-
prender la especificidad del modelo heredado. 
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España no construyó un parque significativo de 
alquiler social en las décadas de posguerra. El 
franquismo promovió activamente la propiedad 
privada, y esa orientación se mantuvo durante 
la Transición y en las sucesivas décadas demo-
cráticas. El instrumento central fue la Vivienda 
de Protección Oficial (VPO): subvencionada y 
destinada mayoritariamente a la compra, pero 
con una protección temporal. Transcurrido un 
período de entre 10 y 30 años, las VPO se in-
corporan automáticamente al mercado libre. 
Este mecanismo singular implica que el parque 
protegido se consume a medida que se crea. El 
resultado acumulado es que en 2025 España 
cuenta con un parque de alquiler social de ape-
nas el 1,5-2 % del total de viviendas, frente a una 
media de la UE-27 del 10,5 %. España ha inver-
tido décadas de recursos públicos en un sistema 
que, lejos de crear un parque permanente de vi-
vienda asequible, alimenta el mercado libre con 
viviendas que se descalifican automáticamente.

| 
España ha invertido décadas de 

recursos públicos en un sistema que, 
lejos de crear un parque permanente de 
vivienda asequible, alimenta el mercado 
libre con viviendas que se descalifican 

automáticamente 
|

La generación inquilina

Una de las consecuencias más relevantes y 
menos discutidas de las políticas de vivienda 
españolas del último cuarto de siglo es su im-
pacto distributivo intergeneracional. Salas-Rojo 
(2024) documenta un cambio estructural de pri-
mer orden: la tasa de propiedad de los hogares 
de entre 30 y 34 años ha caído más de 20 pun-
tos porcentuales entre 2002 y 2022. Al mismo 
tiempo, la proporción de hogares mayores de 70 
años con segunda residencia creció del 30 % al 

50 % en el mismo período. En 2022, el 65,9 % de 
los jóvenes de entre 18 y 34 años residía aún en 
el domicilio familiar, frente al 53 % en 2008. Este 
fenómeno tiene consecuencias económicas más 
allá de la equidad: retrasa la formación de ho-
gares, reduce la movilidad geográfica y laboral, 
concentra el riesgo habitacional en el mercado 
privado de alquiler y genera presión política 
sobre instrumentos —controles de precio, sub-
sidios al alquiler— cuya eficacia a largo plazo 
es limitada (véase Torres, 2022 y 2023; González 
Simón, 2025).

La Ley por el Derecho a la Vivienda (2023): 
un primer balance

La Ley 12/2023 nace para intentar dar respuesta 
a los problemas de accesibilidad, pero ha sido 
controvertida. Sus disposiciones más discutidas 
son el régimen de zonas de mercado residencial 
tensionado y la ampliación de los derechos de 
los inquilinos. Dos años después de su entrada 
en vigor, el balance es el de una ley con impacto 
asimétrico y generalmente negativo en el terri-
torio. El riesgo sistémico más importante es que 
replica el patrón ya documentado en otras lati-
tudes: alivio aparente a corto plazo para algu-
nos inquilinos ya instalados, reducción real de 
la oferta formal de alquiler, presión al alza sobre 
los segmentos no regulados y desplazamiento de 
la inversión hacia otros usos como venta, alqui-
ler turístico o vivienda vacía.

El estudio de Pérez García (2025) sobre Cataluña, 
que ya disponía de regulación autonómica pre-
via, encuentra que la regulación se asocia con 
una reducción del crecimiento de los precios 
solo a corto plazo, pero también con una caída 
significativa del número de contratos de alqui-
ler formalizados. Más aún, la ley no aborda en 
absoluto el problema de fondo: la escasez de vi-
vienda. No simplifica licencias, no libera suelo, 
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no reduce trabas administrativas, no ofrece se-
guridad jurídica a los promotores. Sin una ex-
pansión paralela y sostenida de la oferta, la 
regulación de los precios no resolverá nada: 
simplemente redistribuirá la escasez de forma 
más opaca.

Lecciones de la evidencia comparada

El error del cortoplacismo

Quizá la lección más general que emerge de la 
literatura es que los efectos de las políticas de vi-
vienda a largo plazo divergen sistemáticamente 
de sus efectos a corto plazo, y con frecuencia van 
en sentido contrario al pretendido. Los subsidios 
a la demanda mejoran el acceso individual de los 
beneficiarios a corto plazo, pero se capitalizan 
en precios y son fiscalmente insostenibles sin 
un correlato de oferta. Los controles de alquiler 
alivian la carga de los inquilinos actuales, pero 
reducen la oferta disponible para los futuros. 
Toda intervención que abarata un bien sin au-
mentar su oferta genera escasez en algún punto 
de la cadena.

El fallo estructural español: la desprotección 
automática

España necesita una revisión profunda del para-
digma VPO. Paradójicamente, cuanta más VPO 
se construye, más aumenta el déficit de parque 
accesible permanente, porque la desprotección 
automática supera la producción nueva. La lec-
ción del modelo vienés no es que España deba 
replicarlo —sería probablemente inviable—, 
sino que cualquier modelo de vivienda asequi-
ble requiere un parque que no desaparezca con 
el tiempo. Ese parque no tiene por qué ser pú-
blico: la experiencia de Japón, Suiza y los Países 
Bajos muestra que es posible mantener precios 

contenidos combinando regulación ágil, proce-
sos de licencias rápidos, zonificación flexible y 
mercados privados competitivos.

La vivienda turística: un debate 
sobredimensionado

Uno de los debates más ruidosos —y posible-
mente más sobredimensionados— es el de la vi-
vienda turística. La evidencia disponible sugiere 
que este fenómeno actúa como factor amplifi-
cador en determinados barrios o ciudades muy 
concretas, pero difícilmente puede explicar por 
sí solo un problema de escasez que afecta a prác-
ticamente todas las grandes áreas urbanas euro-
peas. Desde un punto de vista económico, gravar 
la actividad mediante tasas turísticas adicionales 
tiene efectos limitados sobre la oferta residencial 
permanente: en mercados con demanda turís-
tica elevada, estos costes tienden a trasladarse 
a precios o a reducir marginalmente la activi-
dad sin liberar stock significativo para alquiler 
tradicional. Si el objetivo es proteger el parque 
residencial, las herramientas más efectivas no 
son fiscales, sino regulatorias: limitar la conce-
sión de nuevas licencias, revisar las existentes 
y redefinir criterios urbanísticos que distingan 
entre uso residencial y uso económico del suelo. 
Sin un aumento sustancial de la oferta total, fo-
calizar el debate en la vivienda turística corre el 
riesgo de convertirse en un sustituto cómodo de 
reformas más estructurales.

La alternativa generalmente ignorada: 
liberar la oferta privada

El debate español sobre vivienda adolece de un 
sesgo persistente hacia la intervención regulato-
ria y redistributiva, y de una ausencia casi total de 
discusión sobre cómo aumentar la oferta. No se 
discute por qué se construyen tan pocas viviendas 
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nuevas, por qué los procesos de licencias duran 
años, por qué el suelo urbanizable es tan escaso en 
las grandes ciudades, o por qué un promotor que 
quiera construir alquiler asequible se enfrenta 
a una maraña normativa que hace el proyecto 
inviable. La experiencia internacional muestra 
que los países que han logrado contener los pre-
cios de la vivienda sin recurrir a parques sociales 
masivos lo han hecho mediante tres instrumen-
tos complementarios: zonificación flexible que 
permite densificar y cambiar usos en respuesta 
a la demanda; procesos administrativos rápidos 
y predecibles para licencias de obra y cambios de 
uso; y seguridad jurídica para arrendadores e in-
quilinos que incentive contratos largos y estables. 

2	� La versión extensa de esta investigación incluye un cuadro comparativo detallado (cuadro 3) con las lecciones específicas 
derivadas para la política española (https://www.funcas.es/documentos_trabajo/politicas-de-vivienda-en-europa-efectos-
a-largo-plazo-y-lecciones-para-espana/)

Ninguno de estos tres elementos está presente 	
en España. Mientras el debate público se centra en 	
expropiar pisos vacíos o topar alquileres, las ciu-
dades españolas siguen teniendo normativas 
urbanísticas de los años setenta, procesos de li-
cencias que tardan dos años y un marco legal del 
alquiler que cambia cada legislatura2.

Conclusiones

La evidencia empírica acumulada sobre las 
políticas de vivienda europeas en el siglo XXI 
permite extraer conclusiones que trascienden 
las controversias ideológicas en las que este 
debate suele enquistarse:

La primera es que los efectos a largo plazo de 
las políticas de vivienda son sistemáticamente 
distintos —y a menudo opuestos— a sus efec-
tos a corto plazo. Esto hace que la evaluación 
política de estas medidas, que tiende a concen-
trarse en los efectos inmediatos, sea estructu-
ralmente sesgada hacia la sobrevaloración de 
instrumentos que producen alivio momentá-
neo a costa de agravar el problema subyacente.

La segunda es que el único factor común a 
todos los mercados de vivienda que han logrado 

contener precios desde la crisis financiera, y a 
largo plazo, es la abundancia relativa de oferta. 
España ha fracasado en ambos frentes: no tiene 
parque social significativo ni facilita que el sec-
tor privado construya a la escala necesaria.

La tercera es que el caso español es singu-
larmente preocupante. Un modelo histórico 
basado en vivienda protegida en propiedad 
con protección temporal ha dejado, tras una 
inversión pública significativa durante déca-
das, un parque de alquiler social de apenas 
el 2 % del total.

España tiene hoy una ventaja que no tuvo en 
2008: sabe dónde está el problema. Se trata, 
simple y llanamente, de que faltan viviendas en 
las ciudades donde hay empleo. Resolver ese 
problema no requiere inventar modelos insti-
tucionales complejos ni importar soluciones 

| 
El debate español sobre vivienda adolece  

de un sesgo persistente hacia la 
intervención regulatoria y redistributiva, 
y de una ausencia casi total de discusión 

sobre cómo aumentar la oferta 
|
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de otros países con historias muy distintas. 
Requiere algo mucho más prosaico: liberar 
suelo, acelerar licencias, dar seguridad ju-
rídica y dejar que se construya. Sin oferta, 

no hay política de vivienda que funcione. 
Con oferta suficiente, muchas de las inter-
venciones que hoy se debaten dejarían de 
ser necesarias.
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Radiografía del elevado sobreesfuerzo 
de los jóvenes para alquilar vivienda

Alrededor del 50 % de los jóvenes menores de 35 años emancipados vive 
de alquiler. En esta cohorte, el alquiler es un fenómeno marcadamen-
te urbano: seis de cada diez hogares residen en municipios de más de 
100.000 habitantes. A medio plazo, el porcentaje de jóvenes inmigran-
tes no europeos que vive de alquiler superará al porcentaje correspon-
diente entre los nacidos en España. El sobreesfuerzo de los jóvenes que 
alquilan vivienda (incluyendo comunidad, energía y agua) ha empeo-
rado tras la pandemia, consumiendo, actualmente, alrededor del 35 % 
de su presupuesto. El ranking de las comunidades autónomas/ciudades  
autónomas con mayor nivel de sobreesfuerzo está liderado por  
Baleares, seguido de Asturias, Cataluña, País Vasco, Ceuta y Madrid. En 
el extremo opuesto se encuentran Murcia, La Rioja y Galicia. No hay 
mejoras a la vista en el nivel de sobreesfuerzo al que deberán hacer 
frente los jóvenes en 2026 para alquilar vivienda.

MERCADO DE VIVIENDA



La opción del alquiler: en máximos  
entre los jóvenes

El elevado precio de la vivienda en propiedad ha 
empujado a muchos jóvenes hacia el alquiler1. 	
Esta opción no ha mejorado su acceso a la vi-
vienda. Desde 2019, el precio medio del alquiler 
ha aumentado alrededor de un 40 % (Idealista, 
2025a)2. Sin embargo, la capacidad econó-
mica de los menores de 35 años, medida por 
su gasto total, se ha incrementado un 23,5 %. 
Precisamente, este artículo analiza el esfuerzo 
económico que deben hacer los jóvenes perte-
necientes a esta cohorte de edad para alquilar 
vivienda. Para este propósito, empleamos los mi-
crodatos de la Encuesta de Presupuestos Familiares 
correspondientes a los años 2015 a 2024. En ade-
lante, identificamos la edad del hogar con la del 
sustentador principal.

Como punto de partida, el cuadro 1 muestra 
la evolución del peso del alquiler dentro de 
cada una de las cohortes de edad. En los años 
2023–2024, el porcentaje de jóvenes de menos 
de 35 años que vive de alquiler está próximo al 
50 %. Dicha proporción es muy superior a la del 
resto de cohortes. Como se puede ver, le sigue 
en importancia el rango de 35 a 45 años con un 
porcentaje del 33,6 % en 2024. El peso decrece 
rápidamente para el resto de las cohortes de más 
edad hasta situarse en el 8,2 % en los mayores de 
65 años. En perspectiva temporal, los datos de la 
última década permiten extraer varias conclu-
siones para los menores de 35 años. La pandemia 
frenó en seco el crecimiento del peso del alqui-
ler, aunque se recuperó posteriormente. El nivel 

1	  En España, la edad media de emancipación está muy próxima a los 30 años.
2	 Además, se ha producido una fuerte caída en la oferta. En grandes ciudades como Madrid y Barcelona, la caída del stock de 
vivienda en alquiler permanente ha sido del 41 % (Idealista, 2025b).

3	 Debe tenerse en cuenta que 13 de las 50 capitales de provincia españolas no superan los 100.000 habitantes; tampoco en 
las dos ciudades autónomas Ceuta y Melilla. Asimismo, existen municipios, especialmente concentrados en Madrid y  
Barcelona, que superan holgadamente los 100.000 habitantes. 

alcanzado en 2024 es incluso superior al de 2019 
(48,9 % frente a un 47,9 %). Los datos referidos 
a 2023–2024 muestran una estabilización del al-
quiler entre los más jóvenes que se ha afianzado 
como la principal vía de acceso a la vivienda en 
la cohorte más joven. En 2024, la propiedad de 
vivienda supone el 39,8 % y la cesión, gratuita o 
semigratuita, de viviendas el 11,3 %.

El alquiler entre los jóvenes es un fenómeno 
marcadamente urbano, concentrándose en mu-
nicipios de tamaño grande, especialmente en ca-
pitales de provincia. En 2024, alrededor de seis 
de cada diez hogares jóvenes residían en mu-
nicipios de más de 100.000 habitantes, conse-
cuencia de las mejores oportunidades laborales 
—alrededor de la mitad residía en capitales de 
provincia3. Tras la pandemia, el efecto combi-
nado de altos precios e insuficiente oferta está 
expulsando a los jóvenes hacia municipios li-
mítrofes de tamaño mediano-grande (50.000 a 
100.000 habitantes). Este movimiento permitiría 
compatibilizar un acceso menos costoso a la vi-
vienda con el mantenimiento de oportunidades 
en el mercado de trabajo. No obstante, esta al-
ternativa está tensionando los precios en muni-
cipios limítrofes de grandes capitales, como por 
ejemplo Madrid, Barcelona, Valencia o Sevilla 
(Marrero, 2025). El desplazamiento hacia zonas 
anexas a las grandes metrópolis es un fenómeno 
común en los países de la OCDE, que albergan 
hasta el 50 % de la población y han contribuido 
al 60 % de la creación total de empleo en los úl-
timos quince años (OCDE, 2016). Para reducir la 
escasez de oferta dirigida a menores de 35 años, 
la Ley de Derecho a la Vivienda de 2023 introdujo 
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una bonificación fiscal en el IRPF de hasta el 
70 % para los propietarios que alquilasen vivien-
das a estas cohortes de edad en zonas de mer-
cado residencial tensionado. No existe, hasta 
donde conocemos, evidencia sobre el resultado 
específico de esta medida, aunque el impacto 

4 � Bajo este mismo enfoque, el gobierno tiene previsto poner en marcha una bonificación del 100 % en el IRPF para los 
propietarios que renueven los contratos sin subir la renta. 

se prevé reducido4. El motivo es que la oferta 
depende de factores estructurales sobre los que 
no han operado mejoras. Uno de los factores 	
de mayor peso es la falta de seguridad jurídica de 	
los arrendadores particulares en los casos de im-
pago (OCU, 2023).

Fuente: Elaboración propia a partir de los microdatos de INE (2025).

Cuadro 1

Distribución del alquiler de vivienda dentro de cada cohorte de edad

Cohortes
Prepandemia Pospandemia Δ 

2019–2024
Δ 

2015–20242015 2017 2019 2021 2022 2023 2024
<35 años 39,5 42,9 47,9 37,3 42,7 49,4 48,9 1,0 9,4
35 a 45 años 23,7 26,6 27,1 26,0 26,9 29,7 33,6 6,5 9,8
46 a 55 años 14,8 16,5 15,6 15,8 17,3 20,1 20,6 5,0 5,8
56 a 65 años 9,5 11,0 11,1 9,9 10,9 11,6 11,0 -0,1 1,5
>65 años 6,7 7,1 7,3 7,2 7,5 8,1 8,2 0,9 1,5
Total 18,8 20,8 21,8 19,2 21,0 19,9 20,5 -1,3 1,6

Fuente: Elaboración propia a partir de los microdatos de INE (2025).

Cuadro 2

Porcentaje de hogares que alquilan vivienda según el municipio de residencia

Tamaño  
de los municipios 
de residencia 
(habitantes)

Prepandemia Pospandemia
Δ 

2019–2024
Δ 

2015–20242015 2017 2019 2021 2022 2023 2024

>=100.000 55,9 52,9 53,4 54,4 59,4 63,1 58,8 5,4 2,9
50.000 – 100.000 11,9 13,5 13,7 9,6 11,3 12,4 12,2 -1,5 0,3
20.000 – 50.000 14,4 15,5 15,8 15,2 11,3 9,9 10,3 -5,4 -4,1
10.000 – 20.000 6,6 6,9 9,3 8,5 4,5 4,2 8,7 -0,5 2,2
<10.000 11,2 11,3 7,9 12,4 13,4 10,4 10,3 2,4 -0,9
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 — —
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Hogares inmigrantes cerca de liderar  
la demanda de alquiler entre los jóvenes

En la última década, en términos de hogares que 
alquilan vivienda, los menores de 35 años han 
reducido su peso en el total de hogares, pasando 
del 31,5 % en 2015 al 25,2 % en 2024 (ver cua-
dro 3). Entre los hogares jóvenes (cuadro 4), el 
grupo mayoritario corresponde a aquellos con el 
sustentador principal nacido en España, aunque 
ha reducido su peso en casi diez desde 2015 (del 
59,1 % al 50,2 %). Los hogares con sustentador 

nacido en el resto del mundo (principalmente 
Europa y África) aumentan del 30,3 % al 40,4 %. 
Por últimos, el grupo de nacidos en otros paí-
ses europeos se mantienen de forma estable 

Fuente: Elaboración propia a partir de los microdatos de INE (2025).

Cuadro 3

Porcentaje de hogares que alquilan vivienda cada año por tramos de edad

Cohortes
Prepandemia Pospandemia Δ 

2019–2024
Δ 

2015–20242015 2017 2019 2021 2022 2023 2024
<35 años 31,5 28,5 29,5 22,6 24,9 26,2 25,2 -4,3 -6,2
35 a 45 años 32,4 32,3 31,8 35,1 31,6 29,7 31,7 -0,1 -0,8
46 a 55 años 18,5 19,4 19,2 21,6 22,6 23,5 22,9 3,8 4,4
56 a 65 años 9,0 10,3 10,3 10,9 11,3 10,8 9,8 -0,5 0,8
>65 años 8,6 9,5 9,3 9,9 9,7 9,8 10,4 1,2 1,8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 — —

Fuente: Elaboración propia a partir de los microdatos de INE (2025).

Cuadro 4

Porcentaje de hogares de <35 años que alquilan vivienda cada año según país  
de nacimiento del sustentador principal

Cohortes
Prepandemia Pospandemia Δ 

2019–2024
Δ 

2015–20242015 2017 2019 2021 2022 2023 2024
España 59,1 61,0 61,8 59,2 54,4 49,0 50,2 -11,5 -8,9
Resto UE 9,6 9,3 9,5 5,9 9,7 8,7 6,1 -3,3 -3,5
Resto Europa 1,02 1,4 1,3 1,3 1,4 1,5 3,3 2,0 2,2
Resto del mundo 30,3 28,4 27,5 33,7 34,4 40,9 40,4 12,9 10,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 — —

| 
Es de esperar que, en un horizonte  

de medio plazo, el porcentaje de hogares 
jóvenes inmigrantes no europeos  
que alquila vivienda superará  
al de los nacidos en España 

|
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alrededor del 10 %. AIREF (2025) estima que el 
flujo promedio anual de inmigrantes se situará 
en 288.000 personas hasta 2050. Estos cambios 
demográficos supondrán una recomposición 
en el peso de los jóvenes que alquilan vivienda 
según su lugar de nacimiento5. Es de esperar 
que, en un horizonte de medio plazo, el porcen-
taje de hogares jóvenes inmigrantes no europeos 
que alquila vivienda superará al de los nacidos 
en España.

El sobreesfuerzo por alquilar se estabiliza 
(de momento) alrededor del 35 %

En este trabajo empleamos dos medidas com-
plementarias para medir la proporción de re-
cursos que destinan los hogares al alquiler. Una 

5	 El progresivo envejecimiento de la población española ha reducido la población de 20 a 35 años nacida en España en 870,8 
miles de personas. Contrariamente, la población inmigrante en ese rango de edad aumentó en 875,4 miles de personas.

6	 El gasto total de los hogares incluye toda la cesta de consumo, excluyendo el alquiler imputado.

es el esfuerzo (Ea) computado como el peso del 
gasto del alquiler de la vivienda principal sobre 
el gasto total de los hogares. Adicionalmente, de 
acuerdo con la propuesta de la Ley de Vivienda 
de 2023, calculamos el sobreesfuerzo (Eaex) en 
cuyo cálculo se tienen en cuenta, además del al-
quiler, los gastos en comunidad, agua y energía.

Tras la pandemia, alrededor de un tercio del 
gasto total de los hogares (Ea) corresponde al 
pago del alquiler6. El nivel promedio de sobrees-
fuerzo, Eaex, se situó en el período pospandemia 
en el 36 % empujado por los elevados precios de 
energía y alimentos, consecuencia de la invasión 
de Ucrania y de la crisis energética. La compara-
ción de los periodos pre y pospandemia mues-
tra un claro empeoramiento en los niveles de 
esfuerzo/sobreesfuerzo de los hogares jóvenes 
que alquilan. En promedio, tanto los niveles de 
Ea como de Eaex aumentaron entre 3 y 4 pun-
tos. La situación podría moderarse en 2026 si 
el crecimiento de precios se estabiliza. En este 
sentido, el informe de diciembre de Fotocasa 
(2025) considera que el mercado del alquiler po-
dría estar cerca de alcanzar su punto máximo de 

Fuente: Elaboración propia a partir de los microdatos de INE (2025).

Cuadro 5

Esfuerzo/sobreesfuerzo de los jóvenes para alquilar vivienda

Prepandemia Pospandemia
2015 2017 2019 2021 2022 2023 2024

Esfuerzo (Ea) 25,9 25,5 26,5 30,8 29,3 29,2 27,6

Sobreesfuerzo (Eaex) 31,9 31,5 32,3 37,4 36,0 35,5 35,0

% de hogares jóvenes con Ea>30 31,1 28,8 32,9 41,8 45,4 47,6 38,1

% de hogares jóvenes con Eaex>30 47,1 44,1 50,1 59,7 60,0 61,8 58,0

 
| 

Tras la pandemia, alrededor de un 
tercio del gasto total de los hogares (Ea) 

corresponde al pago del alquiler 
|

Radiografía del elevado sobreesfuerzo de los jóvenes para alquilar vivienda

53



crecimiento, tras tres años consecutivos marca-
dos por cifras récord.

En 2024, cerca de cuatro de cada diez hoga-
res jóvenes superó el umbral del 30 % en Ea, 
traspasando la línea roja de tensión financiera 
(cuadro 5). El problema es más evidente cuando 
consideramos Eaex, donde cerca de seis de cada 
diez jóvenes superan el citado umbral del 30 %. 
Estos resultados reflejan la situación de vulnera-
bilidad financiera a la que se enfrentan los jóve-
nes que alquilan vivienda. Este problema se ha 
agravado en la última década. En 2015, alrededor 
de cinco de cada diez hogares tenían un valor de 
Eaex superior al 30 %. En 2024, esta proporción 
ha escalado a una cifra próxima a seis de cada 
diez hogares.

El nivel de tensión financiera es más intenso 
en los hogares inmigrantes, con independen-
cia de la tipología de hogar (cuadro 6). No obs-
tante, las diferencias solo son estadísticamente 
significativas para jóvenes que viven solos, así 
como en las parejas con hijos. Como muestra el 
cuadro 6, más del 84 % de jóvenes inmigrantes 	
que viven solos soportan un Eaex>30, mientras 

7	  Esta declaración, que es potestativa de las comunidades, exige, además de que Eaex> 30 %, que el precio del alquiler haya 
crecido en los 5 años previos al menos 3 puntos porcentuales por encima del IPC acumulado de la comunidad autónoma.

que, en los nacidos en España, el porcentaje es 
del 60,7 %. En el caso de parejas con hijos, los 
porcentajes son del 61,3 % frente al 32,1 %. El 
aumento del sobreesfuerzo cronifica la tensión 
financiera de los jóvenes que ya viven de alqui-
ler y supone una fuerte barrera a quienes de-
sean emanciparse.

Importantes diferencias territoriales  
en sobreesfuerzo

El nivel medio de sobreesfuerzo, Eaex, os-
cila entre el 47,6 % de Baleares y el 25,9 % de 
Galicia (gráfico 1). En diez comunidades autó-
nomas/ciudades autónomas, el valor de Eaex su-
pera el 30 %. Concretamente, Baleares, Asturias, 
Cataluña, País Vasco, Ceuta, Madrid, Cantabria, 
Navarra, Extremadura, Comunidad Valenciana, 
Castilla-La Mancha y Aragón. Bajo la cobertura 
de la Ley 12/2003 de Derecho a la Vivienda, 
Cataluña, País Vasco y Navarra han declarado 
zonas de mercado residencial tensionado a al-
gunos municipios de sus territorios7. Las limi-
taciones en los precios implementadas en esas 
comunidades no parecen haber mejorado el 

Nota: *** significatividad al 1 %.

Fuente: elaboración propia a partir de los microdatos de INE (2025).

Cuadro 6

Porcentaje de hogares jóvenes con Eaex>30 según país de nacimiento y tipo de hogar

Tipo de hogar España No-europeos p-valor

Solo un adulto 60,7 84,5 0,010***

Pareja sin hijos 48,4 59,0 0,375

Pareja con hijos 32,1 61,3 0,008***

Padre/madre solo 45,2 48,5 0,878
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Fuente: Elaboración propia a partir de los microdatos de INE (2025).

Fuente: Elaboración propia a partir de los microdatos de INE (2025).

Gráfico 1

Nivel de sobreesfuerzo (Eaex)
Detalles

Gráfico 2

Porcentaje de hogares con Eaex>30 en 2024
Detalles
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nivel promedio de sobreesfuerzo en los jóvenes 
que alquilan vivienda. Asimismo, para el caso de 
Cataluña, el resultado de estas medidas solo ha 
reducido el alquiler de las viviendas más caras 
(Montalvo et al., 2023). En el extremo opuesto 
en términos de sobreesfuerzo se encuentran 
Castilla y León, Galicia y Murcia con niveles in-
feriores al 28 %.

Las ciudades/comunidades autónomas con mayor 
porcentaje de hogares con sobreesfuerzo supe-
rior al 30 % son Ceuta (83 %), Baleares (82 %), 
Cataluña (73 %), Asturias (69 %), País Vasco 

(68 %), Andalucía (62 %) y Madrid (61 %). En el 
extremo opuesto se encuentran Murcia (29 %), 
La Rioja (28 %) y Castilla y León (25 %). Como 
muestra el gráfico 2, tener un nivel elevado de 
Eaex predispone a una mayor proporción de ho-
gares con Eaex por encima del umbral del 30 %. 
En este mismo sentido, las comunidades con Eaex 
más bajo concentran también un menor porcen-
taje de hogares con Eaex>30. Las diferencias en 
niveles de esfuerzo/sobreesfuerzo indican que el 
problema del alquiler de la vivienda en los jóve-
nes no puede afrontarse de forma uniforme en 
todas las comunidades autónomas.
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Desigualdad y transferencia 
intergeneracional de riqueza  
en España: evidencia reciente  
y perspectivas demográficas
Existe una evidencia cada vez mayor de una creciente concentración de 
la riqueza en determinadas cohortes de edad, fenómeno que se extien-
de también al interior de las propias generaciones mediante un aumen-
to de la brecha intrageneracional. Utilizando microdatos de la Encuesta 
Financiera de las Familias, este trabajo analiza cómo ambas dimensio-
nes de la desigualdad de la riqueza se han intensificado en España en 
las últimas décadas, identificando como factores clave los ajustes de 
renta derivados de la crisis financiera y, especialmente, la evolución del 
precio de la vivienda, en la que se materializa la mayor parte del patri-
monio de los hogares.

FINANZAS PERSONALES Y BANCA



Introducción

En las últimas décadas, la desigualdad econó-
mica ha vuelto a ocupar un lugar central en 
el debate académico y de política económica. 
Aunque el foco se ha situado con frecuencia en 
la distribución de la renta, la evidencia dispo-
nible sugiere que la desigualdad de la riqueza 
presenta una magnitud y una dinámica propias, 
con implicaciones más persistentes para la mo-
vilidad social y la igualdad de oportunidades. En 
particular, la riqueza tiende a concentrarse con 
mayor intensidad que la renta y a reproducirse 
en el tiempo mediante mecanismos de acumu-
lación, revalorización de activos y transmisión 
intergeneracional (Anghel et al., 2018; Palomino 
et al., 2021).

España constituye un caso de especial interés 
por dos razones. En primer lugar, la estructura 
del patrimonio de los hogares se caracteriza por 
un peso muy elevado de los activos inmobilia-
rios, lo que hace que la evolución del precio de 
la vivienda resulte determinante en la dinámica 
de acumulación patrimonial. En segundo lugar, 
el periodo posterior a la crisis financiera estuvo 
marcado por ajustes de renta y por un entorno 
que ha dificultado el acceso de los jóvenes a la 
vivienda en propiedad, condicionando su capa-
cidad de ahorro y, por extensión, de acumula-
ción de riqueza.

Desde una perspectiva generacional, la evi-
dencia reciente apunta a una ampliación de la 
brecha de riqueza entre cohortes de edad. Las 
generaciones de mayor edad han concentrado 
una proporción creciente del patrimonio total, 
mientras que las generaciones más jóvenes han 
visto limitada su capacidad de acumulación, en 
un contexto de mayores dificultades de acceso a 
la vivienda en propiedad, episodios de ajuste de 
renta tras la crisis financiera y un mayor recurso 
al mercado del alquiler. Paralelamente, dentro 

de cada generación se observa un aumento de 
la desigualdad patrimonial, especialmente entre 
los hogares más jóvenes, lo que sugiere que la 
brecha de riqueza no solo es intergeneracional, 
sino también intrageneracional.

Más allá de estas dinámicas de acumulación, 
la transferencia intergeneracional de riqueza 
emerge como un elemento clave para entender 
la evolución futura de la desigualdad. El enve-
jecimiento de la población y la configuración 
demográfica de las cohortes implicadas con-
dicionan el volumen de patrimonio potencial-
mente transmisible y su distribución entre los 
hogares receptores. Sin embargo, el impacto de 
estas transferencias no es neutro desde el punto 
de vista distributivo y puede, bajo determinadas 
condiciones, contribuir a reforzar la desigual-
dad existente.

El objetivo de este artículo es analizar de forma 
integrada la brecha de riqueza inter e intrage-
neracional en España y el papel que desempeña 
la transferencia de riqueza entre generaciones. 
Utilizando microdatos de la Encuesta Financiera 
de las Familias, se examinan los factores que han 
contribuido a la ampliación de estas brechas en 
las últimas décadas y se exploran, con una pers-
pectiva prospectiva, las implicaciones demográ-
ficas y distributivas del proceso de transmisión 
patrimonial actualmente en curso.

Datos y enfoque empírico

El análisis empírico de este trabajo se basa en 
los microdatos de la Encuesta Financiera de las 
Familias (EFF), elaborada periódicamente por el 
Banco de España. La EFF constituye la principal 
fuente de información para el estudio de la ri-
queza de los hogares españoles, al ofrecer datos 
detallados sobre la composición del patrimonio, 
el endeudamiento, la renta y las características 
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sociodemográficas de los hogares, con un ele-
vado grado de comparabilidad temporal.

La encuesta se realiza con periodicidad bienal y 
presenta una estructura muestral especialmente 
adecuada para el análisis de la desigualdad patri-
monial, al sobrerrepresentar a los hogares situa-
dos en los tramos superiores de la distribución 
de la riqueza, que son un porcentaje pequeño en 
la población total. Además, la EFF incorpora un 
diseño de panel longitudinal que permite seguir 
a una parte de los hogares a lo largo del tiempo, 
lo que resulta particularmente útil para analizar 
la evolución de la riqueza a lo largo del ciclo vital 
y los procesos de acumulación y desacumula-
ción patrimonial.

El enfoque adoptado combina dos estrategias 
complementarias. En primer lugar, se emplea 
un análisis por cohortes de edad del cabeza de 
familia, lo que permite examinar la distribución 
de la riqueza entre generaciones y comparar la 
posición patrimonial de distintas cohortes en 
momentos equivalentes del ciclo vital. En se-
gundo lugar, se analiza la distribución interna 
de la riqueza dentro de cada cohorte mediante 
indicadores de concentración y comparaciones 
por decilas, con el fin de capturar la dimensión 
intrageneracional de la desigualdad.

Este análisis se complementa con ejercicios es-
tilizados de transmisión intergeneracional de 
riqueza. Sin pretender estimar efectos causales 
estructurales, estos ejercicios permiten cuanti-
ficar de forma transparente el papel relativo de 
dos elementos: (i) la acumulación patrimonial 
previa (incluida la revalorización de activos) y 
(ii) los factores demográficos (tamaño relativo 
de cohortes donantes y receptoras) en la riqueza 
transmitida por persona.

El trabajo adopta, por tanto, un enfoque 	
descriptivo-analítico, orientado a caracterizar 

los mecanismos económicos y demográficos que 
subyacen a la evolución de la desigualdad patri-
monial en España y a discutir sus implicaciones 
económicas y sociales.

Brecha de riqueza intergeneracional: 
acumulación patrimonial, revalorización 
inmobiliaria y divergencia generacional

La evidencia empírica disponible para España 
muestra que la desigualdad de la riqueza entre 
generaciones se ha intensificado de forma sig-
nificativa desde comienzos del siglo XXI. Esta 
ampliación de la brecha intergeneracional no 
es únicamente el reflejo de diferencias norma-
les en el ciclo vital —según las cuales los hogares 
acumulan patrimonio a medida que envejecen—, 
sino que responde a dinámicas estructurales que 
han favorecido una acumulación desigual de ri-
queza entre cohortes.

| 
Desde principios de siglo, los hogares 

encabezados por personas mayores de 65 
años han incrementado de forma sostenida 

su participación en la riqueza total, 
mientras que las cohortes más jóvenes han 

visto reducirse su peso relativo 
|

Un primer indicador de esta divergencia es la 
evolución de la concentración de la riqueza neta 
por grupos de edad. Desde principios de siglo, los 
hogares encabezados por personas mayores de 
65 años han incrementado de forma sostenida su 
participación en la riqueza total, mientras que las 
cohortes más jóvenes han visto reducirse su peso 
relativo. Este desplazamiento no puede explicarse 
únicamente por el envejecimiento poblacional, 
sino que refleja también una evolución muy dis-
par del valor del patrimonio entre generaciones. 
En términos reales, entre 2002 y 2022, la riqueza 
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neta mediana se redujo para todos los hogares 
menores de 54 años, mientras que ha aumentado 
significativamente para los mayores de 65.

| 
En España, el patrimonio inmobiliario 
constituye el principal componente  

de la riqueza de los hogares 
|

La vivienda desempeña un papel central en esta 
dinámica. En España, el patrimonio inmobilia-
rio constituye el principal componente de la 
riqueza de los hogares, de modo que las dife-
rencias en la tenencia y en el momento de ac-
ceso a la vivienda en propiedad tienen efectos 
persistentes sobre la acumulación patrimonial. 
Las generaciones de mayor edad presentan tasas 
de propiedad de la vivienda principal sistemáti-
camente elevadas, a las que se añade una mayor 

presencia de segundas residencias u otros acti-
vos inmobiliarios. Por el contrario, las cohortes 
más jóvenes han experimentado un fuerte des-
censo en la proporción de hogares propietarios.

Esta divergencia en la tenencia de activos in-
mobiliarios ha actuado como un potente me-
canismo amplificador de la brecha de riqueza 
intergeneracional. La revalorización del pre-
cio de la vivienda registrada en distintos episo-
dios desde comienzos de siglo ha beneficiado 
de forma desproporcionada a los hogares que 
ya eran propietarios, reforzando su posición pa-
trimonial, mientras que los hogares excluidos 
del mercado de compraventa han quedado al 
margen de este proceso de apreciación. De este 
modo, la vivienda opera simultáneamente como 
causa y consecuencia de la desigualdad patrimo-
nial entre generaciones: el aumento de precios 
dificulta el acceso de los jóvenes a la propiedad 

Fuente: Afi a partir del Banco de España.

Gráfico 1

Tasa de variación de la riqueza neta mediana real por grupos de edad, 2002-2022
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y, al mismo tiempo, incrementa la riqueza de 
quienes ya poseen activos inmobiliarios.

A esta dinámica patrimonial se suma la evolu-
ción de la renta. Aunque la desigualdad de renta 
es inferior a la de la riqueza, su comportamiento 
también ha contribuido a la ampliación de la bre-
cha generacional. Las cohortes de mayor edad 
son las únicas cuya renta mediana real es actual-
mente superior a la registrada a comienzos de 
siglo, mientras que los hogares jóvenes han su-
frido un deterioro relativo tras la crisis financiera, 
con efectos persistentes sobre su capacidad de 
ahorro. La combinación de menor renta dispo-
nible y mayores costes de acceso a la vivienda ha 
limitado de forma estructural la acumulación de 
riqueza de las generaciones más jóvenes.

El resultado agregado es una brecha intergene-
racional que va más allá de lo esperable por el 

mero efecto edad. Comparaciones entre genera-
ciones en un mismo punto del ciclo vital mues-
tran que los hogares jóvenes actuales acumulan 
menos riqueza que las generaciones precedentes 
cuando tenían una edad equivalente. Este punto 
de partida desigual constituye el marco sobre el 
que operan, como se analiza en los siguientes 
apartados, tanto el aumento de la desigualdad 
intrageneracional como el proceso de transfe-
rencia de riqueza entre generaciones.

Brecha intrageneracional: desigualdad 
dentro de las generaciones y el efecto 
patrimonial de la vivienda

El análisis de la brecha de riqueza intergene-
racional muestra diferencias significativas 
entre cohortes de edad, pero ofrece solo una vi-
sión parcial de la dinámica de la desigualdad 

Fuente: Afi a partir del Banco de España.

Gráfico 2

Tenencia de vivienda principal por cohorte de edad del cabeza de familia
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patrimonial. Para comprender plenamente su 
alcance es necesario examinar cómo se distri-
buye la riqueza dentro de cada generación, esto 
es, analizar la brecha intrageneracional. La evi-
dencia reciente para España indica que esta di-
mensión de la desigualdad no solo es relevante, 
sino que se ha intensificado de forma notable 
en las últimas décadas, especialmente entre las 
generaciones más jóvenes.

Un primer ejercicio ilustrativo consiste en com-
parar la distribución de la riqueza de distintas 
generaciones en un mismo punto del ciclo vital. 
Al analizar la riqueza neta de los hogares enca-
bezados por personas menores de 45 años, se 
observa que la generación millennial presenta ni-
veles de riqueza claramente inferiores a los que 
acumulaba la generación del baby boom cuando 
se encontraba en una edad equivalente a co-
mienzos de siglo. Esta diferencia se manifiesta a 

lo largo de toda la distribución y no únicamente 
en los tramos de menor riqueza, lo que sugiere 
un deterioro generalizado de la posición patri-
monial relativa de los millennials respecto a ge-
neraciones anteriores.

| 
La generación millennial presenta niveles 
de riqueza claramente inferiores a los 
que acumulaba la generación del baby 
boom cuando se encontraba en una edad 

equivalente a comienzos de siglo 
|

Más allá de esta comparación en niveles, re-
sulta especialmente relevante el análisis de la 
distribución interna de la riqueza dentro de 
cada cohorte. La evidencia muestra que la con-
centración de la riqueza entre los millennials en 
2022 es superior a la que se observaba entre los 

Fuente: Afi a partir del Banco de España.

Gráfico 3

Distribución de la riqueza neta entre hogares millennials en 2022  
frente hogares boomers en 2002
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baby-boomers cuando estos se encontraban en 
una fase similar de su ciclo vital (2002). En con-
creto, el 58% del patrimonio neto de la genera-
ción millennial se concentra en la decila superior 
de la distribución, mientras la mitad inferior 
concentra conjuntamente menos del 4% de la 
riqueza total acumulada por su generación.

Si comparamos esta brecha intrageneracional 
con aquella que se producía en 2002 entre los 
hogares con cabeza de familia boomer, encon-
tramos una distribución mucho más equitativa 
entre decilas. En esta generación, el 10% de 
los hogares de mayor riqueza neta acumulaba 
menos del 40% de la riqueza neta de su genera-
ción, y la mitad inferior, el 12,2%.

La vivienda desempeña un papel central en 
esta dinámica de desigualdad intrageneracio-
nal. Dado el peso predominante del patrimonio 

inmobiliario, la condición de ser propietario o 
no se convierte en un factor clave de diferen-
ciación patrimonial. Los hogares jóvenes que 
han logrado acceder a la vivienda en propie-
dad —frecuentemente con apoyo familiar o 
mediante transferencias— se benefician de un 
doble efecto: por un lado, de la revalorización 
del activo inmobiliario y, por otro, de una mayor 
capacidad de ahorro al reducir su exposición a 
los elevados costes del alquiler.

Por el contrario, una proporción creciente de 
hogares jóvenes se ve abocada al mercado del al-
quiler como régimen de tenencia predominante. 
El encarecimiento sostenido de los alquileres en 
las principales áreas urbanas ha incrementado 
la tasa de esfuerzo asociada a la vivienda para 
estos colectivos, reduciendo su capacidad de 
ahorro y, en consecuencia, su potencial de acu-
mulación patrimonial. Este mecanismo genera 

Fuente: Afi a partir del Banco de España.

Gráfico 4

Distribución de la riqueza neta entre hogares millennials en 2022  
frente hogares boomers en 2002
Porcentaje de riqueza neta total que posee cada decil
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una dinámica de cronificación de la desigual-
dad: los hogares que no acceden a la propiedad 
quedan atrapados en un régimen de tenencia 
que limita su capacidad de construir patrimo-
nio, ampliando progresivamente la brecha con 
respecto a los propietarios.

En este contexto, el aumento del peso de la po-
blación nacida en el extranjero en las cohortes 
jóvenes adquiere relevancia adicional, ya que 
estos hogares presentan, en promedio, menores 
niveles de riqueza y menor probabilidad de reci-
bir transferencias intergeneracionales. En suma, 
la creciente desigualdad dentro de las generacio-
nes —especialmente entre los millennials— con-
diciona el impacto que tendrá la transferencia 
intergeneracional de riqueza en las próximas 
décadas.

Transferencia intergeneracional 
de riqueza: demografía, herencias 
y perspectivas para las próximas 
generaciones

La ampliación de la brecha de riqueza entre ge-
neraciones no responde únicamente a diferen-
cias en los procesos de acumulación a lo largo 
del ciclo vital, sino que también se ve condicio-
nada por la dinámica con la que tiene lugar la 
transferencia intergeneracional del patrimonio 
previamente acumulado. En España, este pro-
ceso viene determinado por dos factores prin-
cipales: la elevada concentración inicial de la 
riqueza y la estructura demográfica de las co-
hortes implicadas en la transmisión.

Desde una perspectiva retrospectiva, es posible 
ilustrar el peso relativo de ambos factores me-
diante ejercicios estilizados basados en los mi-
crodatos de la EFF, que consisten en calcular la 
herencia que recibirían, en promedio, las perso-
nas de entre 45 y 65 (donatarios) si repartiéramos 

en un año dado el patrimonio acumulado por las 
personas mayores de 65 (donantes). Este ejerci-
cio de hipotética transmisión de riqueza entre 
generaciones permite dimensionar cuán im-
portante es la demografía sobre el trasvase de 
riqueza, así como el efecto de la revalorización 
patrimonial.

Comparando las situaciones de 2002 y 2022, esta 
herencia promedio pasaría de los 91.000 euros 
reales a principios de siglo a 177.000 euros en 
2022, un aumento del 95 %, lo que se debe, 
esencialmente, a la revalorización de la riqueza 
acumulada durante este periodo por los que con-
forman la generación donante (los mayores de 
65 años en 2022). De hecho, en ausencia de tan 
extraordinaria revalorización patrimonial, la he-
rencia promedio se habría reducido, situándose 
en torno a los 81.000 euros reales en 2022, que 
es un 11 % menos de lo que habría percibido la 
generación precedente en 2002.

Este último hecho se debe a que la generación 
donataria —la generación boomer actual— es 
mucho más numerosa que la anterior: la ratio 
de donatario por persona donante ha aumen-
tado del 1,30 en 2002 al 1,51 en apenas 20 años. 
En otras palabras, el aumento de la generación 
donataria respecto de la donante impacta nega-
tivamente en la transmisión media per cápita 
de riqueza.

Este ejercicio pone de manifiesto una cuestión 
clave: la transferencia intergeneracional de ri-
queza no es mecánicamente igualadora. En au-
sencia de revalorización real de los activos, el 
simple aumento del tamaño relativo de las ge-
neraciones receptoras reduce la riqueza trans-
mitida per cápita. Es, por tanto, la dinámica de 
los precios de los activos —y en particular de la 
vivienda— la que en el caso que se ha ilustrado 
compensa y supera ese efecto demográfico ad-
verso en el pasado reciente.

311 • marzo-abril 2026Cuadernos de Información Económica

66



Con una perspectiva prospectiva, el efecto de 
la demografía funcionará en sentido contrario. 
Las proyecciones demográficas apuntan a que 
las generaciones que suceden a los baby-boomers 
serán sensiblemente menos numerosas. Bajo su-
puestos conservadores de estabilidad del valor 
real del patrimonio1, esta reducción del tamaño 
relativo de las cohortes receptoras implicaría un 
aumento significativo de la riqueza potencial-
mente transmitida por persona hacia millennials 
y generación Z.

Los resultados de este ejercicio evidencian que 
la disminución de la ratio de donatarios por do-
nante —que pasaría a ser del 1,51 al 1,07 %— 
elevaría la herencia media de los millennial en 

1	 La estimación “sin revalorización” asume que no hay acumulación en términos reales, para identificar el puro factor 
demográfico. El segundo supuesto, “con revalorización”, considera una acumulación del 1 % anual en términos reales. 
Este segundo ejercicio no supone ningún intento de anticipación del potencial de revalorización, sino únicamente un ejer-
cicio de simulación de lo que cada punto porcentual de acumulación añadiría al efecto demográfico derivado del diferente 
tamaño de las generaciones sucesivas.

un 41% entre 2022 y 2042. Una herencia prome-
dio que, considerando una revalorización de tan 
solo el 1% anual, podría elevarse en casi un 69% 
con respecto a la recibida por la generación pre-
cedente en 2022.

No obstante, estos resultados deben interpre-
tarse con cautela. En primer lugar, porque des-
cansan en medias que ocultan una elevada 
heterogeneidad en la distribución de la riqueza. 
La evidencia muestra que la acumulación patri-
monial está fuertemente concentrada en la parte 
alta de la distribución, de modo que una pro-
porción significativa de los hogares no dispone 
de patrimonio relevante que transmitir. En este 
contexto, las herencias y donaciones tienden a 

Fuentes: Afi a partir del Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.

Gráfico 5

Riqueza bruta acumulada por la cohorte mayor de 65 años  
entre población de entre 45 y 65 años
Miles de euros reales de 2022
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reproducir y amplificar la desigualdad inicial, 
beneficiando de manera desproporcionada a los 
descendientes de los hogares más ricos.

| 
La evidencia sugiere que, aunque el 

envejecimiento y el tamaño reducido de 
las generaciones futuras podrían favorecer 
una mayor transmisión media de riqueza, 
este proceso no corregirá automáticamente 

las desigualdades existentes 
|

En segundo lugar, la creciente desigualdad intra-
generacional refuerza este efecto. A medida que 
aumenta la concentración de la riqueza en las de-
cilas superiores, la transmisión intergeneracional 
deja de operar como un mecanismo de redistri-
bución amplia y pasa a convertirse en un factor 

adicional de polarización patrimonial. A estos 
elementos se añade el aumento del peso de la po-
blación nacida en el extranjero en las cohortes 
jóvenes: dado su menor nivel medio de riqueza y 	
su menor probabilidad de recibir transferencias, su 	
mayor presencia incrementa la dispersión de la 
riqueza per cápita dentro de una misma cohorte.

En conjunto, la evidencia sugiere que, aunque 	
el envejecimiento y el tamaño reducido de las ge-
neraciones futuras podrían favorecer una mayor 
transmisión media de riqueza, este proceso no 
corregirá automáticamente las desigualdades 
existentes. Por el contrario, en ausencia de me-
canismos compensadores, la combinación de 
concentración patrimonial, desigualdad intrage-
neracional y cambios demográficos podría refor-
zar la polarización de la riqueza en las próximas 
décadas.

Nota: Se considera una revalorización del 20 % en cada periodo de tiempo, es decir, un 1 % anual.
Fuentes: Afi a partir del Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.

Gráfico 6

Riqueza bruta acumulada por la cohorte mayor de 65 años  
entre población de entre 45 y 65 años
Miles de euros reales de 2022
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Conclusiones: transferencia  
de riqueza y desigualdad

El análisis desarrollado en este artículo 
muestra que la desigualdad de la riqueza en 
España presenta una doble dimensión —in-
tergeneracional e intrageneracional— que 
se ha intensificado de forma significativa 
desde comienzos del siglo XXI. A diferencia 
de la desigualdad de renta, la desigualdad 
patrimonial tiende a ser más persistente y 
a amplificarse en el tiempo, debido tanto a 
los procesos de acumulación y revaloriza-
ción de los activos como a los mecanismos 
de transmisión intergeneracional.

Desde una perspectiva intergeneracional, 
la evidencia confirma una creciente di-
vergencia en la acumulación patrimonial 
entre cohortes. Las generaciones de mayor 
edad han concentrado una proporción cre-
ciente de la riqueza total, impulsadas fun-
damentalmente por la revalorización de los 
activos inmobiliarios y por una evolución 
relativamente más favorable de la renta. 
Por el contrario, las generaciones más jó-
venes han visto limitada su capacidad de 
acumulación, en un contexto de mayores 
dificultades de acceso a la vivienda en pro-
piedad, deterioro relativo de la renta tras 
la crisis financiera y un mayor recurso al 
mercado del alquiler.

El análisis intrageneracional revela, ade-
más, que la desigualdad no solo se amplía 
entre generaciones, sino también dentro de 

ellas, especialmente entre los millennials. 
La creciente concentración de la riqueza 
en la parte alta de la distribución y la dua-
lidad entre propietarios y no propietarios 
de vivienda generan trayectorias patrimo-
niales cada vez más divergentes desde eda-
des tempranas.

La transferencia intergeneracional de ri-
queza, lejos de operar como un mecanismo 
automático de corrección de estas desigual-
dades, puede contribuir a amplificarlas. 
Aunque la demografía apunta a que las 
generaciones futuras podrían recibir una 
mayor riqueza media per cápita, este efecto 
agregado oculta una elevada heterogenei-
dad asociada a la concentración inicial del 
patrimonio y a la distribución sesgada de 
las herencias.

En conjunto, los resultados sugieren que 
la evolución futura de la desigualdad pa-
trimonial en España dependerá no solo 
del volumen de riqueza transmitida entre 
generaciones, sino también de cómo se 
distribuya dicha transferencia y de las con-
diciones de acceso a los principales activos 
de acumulación, en particular la vivienda. 
Comprender estos mecanismos resulta 
esencial para anticipar los retos económi-
cos y sociales asociados al envejecimiento 
de la población y al relevo generacional, así 
como para diseñar políticas públicas que 
favorezcan una mayor igualdad de oportu-
nidades en un contexto de creciente con-
centración patrimonial.
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Exceso de capital bancario
Cuando está de plena actualidad el debate sobre simplificación regulatoria (en el 
caso europeo), o incluso desregulación (en el de USA o UK), sobre todo en términos 
de requerimientos de capital, no deja de ser paradójico constatar que toda la banca 
europea, si bien la española en menor medida, mantiene niveles de capital muy por 
encima de los exigidos por el marco regulatorio actualmente vigente, incluyendo las 
exigencias añadidas por el supervisor. Estas (conocidas como P2R y P2G) se derivan, 
en el marco del SREP de una evaluación integral, prospectiva y sensible al perfil de 
riesgo individual de cada entidad, incorporando tanto escenarios adversos como la 
capacidad de absorción de pérdidas a lo largo del ciclo económico, por lo que cabe 
poner en cuestión la extendida práctica en toda la banca europea, aunque mucho 
menos en España, de mantener tan elevados excesos de capital. En este contexto, 
el artículo analiza la relación entre capital regulatorio y supervisor exigido, exceso 
mantenido sobre el mismo, rentabilidad ajustada a riesgo y valoración de las entida-
des financieras, para indagar si la acumulación de elevados niveles de capital exce-
dentarios u ociosos tiende a generar efectos adversos sobre la creación de valor para 
el accionista. Dado que el capital constituye el recurso de financiación más costoso y 
menos diversificable, su sobredimensionamiento podría traducirse en una destruc-
ción de rentabilidad y de valoración desde la perspectiva de los inversores.
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El cambio de paradigma en la supervisión 
bancaria

Casi dos décadas transcurridas desde la gran 
crisis financiera, la supervisión bancaria euro-
pea se ha movido —con notable éxito— desde un 
paradigma centrado en cerrar grietas mediante 
capas sucesivas de requerimientos regulatorios 
hacia otro en el que el desafío principal ya no 
es solo elevar el listón de resiliencia, sino tam-
bién evitar que la complejidad acumulada dis-
torsione incentivos, opaque la señal regulatoria 
y erosione la eficiencia. En ese giro se enmarca 
el impulso político-institucional a la simplifica-
ción: en marzo de 2025 el Consejo de Gobierno 
del BCE constituyó el Grupo de Trabajo de Alto 
Nivel sobre Simplificación (HLTF, por sus si-
glas en inglés) para formular recomendaciones 
orientadas a reducir complejidades del marco 
prudencial, supervisor e informativo que pue-
dan estar imponiendo cargas desproporcionadas 
y, en última instancia, limitando la capacidad 
del sistema bancario para financiar a la econo-
mía real sin merma de estabilidad. El respaldo 
del Consejo de Gobierno en diciembre de 2025 
a las propuestas del HLTF convierte esa agenda 
en un hito: la simplificación deja de ser un de-
seable retórico y pasa a ser un vector explícito 
de política supervisora.

El HLTF no plantea una contrarreforma que 
ponga en peligro la máxima de preservar la es-
tabilidad del sistema financiero, sino una adap-
tación del marco regulatorio bajo una serie de 
principios rectores que acotan el alcance de la 
simplificación: (i) mantener los niveles actua-
les de resiliencia; (ii) preservar la eficacia para 
cumplir objetivos microprudenciales, macro-
prudenciales y de resolución; (iii) fomentar ar-
monización e integración financiera europea; y 
(iv) sostener la cooperación internacional y la 
implementación plena de Basilea III. Es decir, 
el “cambio de paradigma” no es bajar el listón, 

sino cambiar el modo de llegar a él: menos com-
plejidad, más coherencia, mayor predictibilidad 
para bancos e inversores y, sobre todo, una su-
pervisión más selectiva y basada en riesgo, que 
canalice los esfuerzos (tanto de los supervisores 
como de los supervisados) hacia los focos mate-
riales y los riesgos emergentes.

Esa ambición se traduce en tres grandes ejes 	
—regulación, supervisión y divulgación— que, 
leídos en conjunto, apuntan a un objetivo común: 
recuperar claridad en la señal prudencial.

| 
La complejidad no es neutral: puede 
dificultar la planificación de capital  
y hacer más complejo el diálogo entre  
el banco y los supervisores, así como  
la interpretación por el mercado 

|

En regulación, el HLTF identifica una “sobrear-
quitectura” europea en las exigencias de capi-
tal, con más elementos que los exigibles bajo el 
estándar internacional de Basilea y con aplica-
ción heterogénea entre jurisdicciones. De ahí su 
recomendación de reducir el número de com-
ponentes (por ejemplo, fusionando colchones 
en dos grandes categorías: liberables y no li-
berables) y de simplificar también el marco de 
apalancamiento, donde la UE incorpora capas 
adicionales frente a Basilea. La tesis de fondo 
es que cuando se multiplican los recargos de 
capital con calibraciones potencialmente so-
lapadas, aumenta la incertidumbre sobre la 
exigencia efectiva y se dificulta la evaluación 
externa del “capital disponible” y del margen 
de maniobra ante restricciones de distribución 
(MDA). En otras palabras, la complejidad no es 
neutral: puede dificultar la planificación de ca-
pital y hacer más complejo el diálogo entre el 
banco y los supervisores, así como la interpre-
tación por el mercado.
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En supervisión, se apuesta por avanzar hacia 
una lógica de proporcionalidad y enfoque ba-
sado en el riesgo. El HLTF propone ampliar el 
perímetro de supervisión para entidades peque-
ñas y no complejas y, al mismo tiempo, sugiere 
revisar la obligatoriedad de determinados reque-
rimientos, sustituyéndolos por esquemas más 
flexibles sin vaciar los objetivos prudenciales. En 
paralelo, el propio Consejo de Gobierno vincula 
esta agenda con el programa interno de reforma 
del SREP y su extensión mediante una cultura 
de supervisión más unificada dentro del MUS y 
herramientas analíticas mejoradas para evaluar 
impacto y eficacia supervisora.

En materia de divulgación, el HLTF plantea un 
ecosistema de single request/report once. La idea 
de un sistema integrado donde el mismo con-
junto de información sirva para fines estadísti-
cos, prudenciales y de resolución es una apuesta 
por la estandarización, que evite redundancias y 
priorice la reutilización y la trazabilidad de los 
datos, con umbrales de materialidad para inven-
tarios públicos de requerimientos no sensibles 
y revisiones periódicas.

Esta reorientación del marco regulatorio-super-
visor persigue mantener intacta la estabilidad 
del sistema financiero, pero incrementando la 
transparencia, proporcionalidad y el enfoque ba-
sado en riesgos; abre el debate a replantear una 
práctica extendida en la industria: la acumula-
ción de capital por encima de lo exigido por los 
supervisores como norma prudencial de facto.

Es en el marco de dicho debate que este artículo 	
aborda, desde una perspectiva empírica, si 
existe una brecha entre el capital que el marco 
prudencial considera suficiente y el capital adi-
cional que las entidades deciden mantener como 
“buffer” discrecional, y cómo esa diferencia se 
traduce, en última instancia, en creación o des-
trucción de valor para el accionista.

El vínculo estructural: ROE, COE y creación 
de valor para el accionista

Desde la perspectiva de la valoración bancaria, 
el precio de mercado de un banco es la expresión 
descontada de su capacidad esperada de gene-
rar beneficios futuros sobre el capital aportado.

La monitorización de métricas como el price-to-
book value (PTB) —relación existente entre el pre-
cio de una acción en los mercados financieros y 
el precio de una acción en libros— permite en-
tender si el mercado valora a la compañía por 	
encima o por debajo de su valor contable y, 	
por extensión, viene a expresar una función cre-
ciente del diferencial entre la rentabilidad gene-	
rada por el banco (ROE) y la rentabilidad exigida 
por sus accionistas (COE).

En cualquier empresa, financiarse con fondos 
propios es más caro que hacerlo con cargo a 
deuda de terceros. La razón es que el capital no 
solo cubre una función de financiación, como el 
resto del pasivo, sino que también lleva asociada 
una función económica o de garantía, por la que 
el capital responde de las primeras pérdidas en el 	
caso de que estas se produzcan.

Esta lógica de absorción de primeras pérdidas es 
precisamente la que fundamenta que la rentabi-
lidad exigida por los accionistas o coste del equity 
(COE) incorpore una prima de riesgo superior a 
la de otras fuentes de financiación. El hecho de 	
que la banca, a diferencia de otros sectores 	
de actividad, esté sometida a requerimientos mí-
nimos de capital, incrementa la asimetría para 
los inversores e impacta de manera directa en 
su valoración.

De esta forma, cuando el sector bancario no al-
canza niveles de rentabilidad mínima que com-
pensen esa mayor prima de riesgo del capital 
—ROE inferior a COE—, la valoración bursátil 
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se sitúa por debajo del valor en libros —PTB in-
ferior a 1—.

En el gráfico 1 se observa cómo la banca europea 
generó durante mucho tiempo una rentabilidad 
(ROE) muy inferior a la exigida por el mercado 
(COE). Con el nuevo marco de tipos de interés 
en respuesta al repunte inflacionista de 2022, el 
ROE comenzó a elevarse de forma sistemática, 
superando claramente al COE durante los dos úl-
timos años. La respuesta del mercado ha sido un 
fuerte incremento de la valoración (PTB), desde 
niveles muy inferiores a 1, hasta superar clara-
mente dicho nivel y acercarse a 2 en los bancos 
mejor valorados, entre ellos los españoles.

Es relevante subrayar que el PTB no reacciona 
únicamente al nivel actual del ROE, sino a la ex-
pectativa de su sostenibilidad futura descontada 
al COE. Por ello, incluso en ejercicios puntuales 
de mejora, mientras el mercado no percibe un 

cambio estructural en la capacidad de genera-
ción de rentabilidad, las valoraciones permane-
cen deprimidas. Este marco conceptual permite 
reinterpretar la discusión sobre capital “exce-
dentario”. Cuando un banco aumenta su base de 
capital sin una expansión equivalente de bene-
ficios, el efecto automático es una dilución del 
ROE (mayor denominador).

Para que el PTB no se resienta, ese movimiento 
tendría que venir acompañado de una reducción 
suficiente del COE —por menor riesgo percibido, 
menor volatilidad de resultados o menor proba-
bilidad de eventos de cola— y/o un incremento de 	
la tasa de crecimiento estructural. Si el exceso 
de capital no produce ninguno de esos dos efec-
tos de forma material, entonces tenderá a redu-
cir los flujos de caja descontados y, por tanto, 
a presionar a la baja el PTB. La relación ROE–
COE–PTB formaliza, por tanto, la lógica que 
está detrás de la creación de valor bancaria: el 

Fuente: Banco Central Europeo.

Gráfico 1

ROE y COE en banca cotizada de la eurozona, 2016-2025
Porcentajes
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mercado no premia el capital por sí mismo, sino 
la capacidad de convertirlo en rentabilidad sos-
tenible a largo plazo.

Exceso de capital e impacto en valoración

Habida cuenta de que, en la práctica, la mayoría de 	
los bancos de la eurozona mantienen niveles 	
de capital de primer nivel (CET1) superiores a los 
que les son exigidos por el marco prudencial y 
por el supervisor —incluidas las exigencias idio-
sincrásicas derivadas de un proceso SREP pros-
pectivo y sensible al perfil de riesgo—, resulta 
pertinente preguntarse si ese “buffer” discre-
cional adicional es interpretado por el mercado 
como un seguro eficiente (reducción del riesgo y 
del COE) o, por el contrario, como capital ocioso 
con coste de oportunidad (dilución del ROE y 
compresión del diferencial ROE–COE).

Para explorar empíricamente esta relación, 
hemos analizado una muestra de los mayores 
bancos cotizados de la eurozona, incluyendo a 
los 16 grupos con activos superiores a 200.000 
millones de euros, y que representan aproxima-
damente el 54  % de los activos bancarios de la 
eurozona1.

En un primer análisis (gráfico 2), relacionamos 
la ratio de valoración (PTB) con el ratio de capital 
de primer nivel (CET1). Por construcción, esta 

1	 Se incluyen en esta muestra los siguientes grupos bancarios: BNP Paribas S.A. (BNP), Groupe Crédit Agricole (ACA), Banco 
Santander, S.A. (SAN), Société Générale S.A. (GLE), Deutsche Bank AG (DBK), ING Groep N.V. (INGA), Intesa Sanpaolo S.p.A. 
(ISP), UniCredit S.p.A. (UCG), Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA), CaixaBank, S.A. (CABK), COMMERZBANK 
Aktiengesellschaft (CBK), ABN AMRO Bank N.V. (ABN), KBC Group NV (KBC), Banco de Sabadell, S.A. (SAB), Raiffeisen 
Bank International AG (RBI) y Banco BPM S.p.A. (BPM). De esta muestra ha sido excluido el grupo austríaco Erste Group 
por presentar un comportamiento atípico.

2	 Para la estimación del P2G se ha seguido el enfoque utilizado por el BCE, que clasifica a las entidades en cuatro “buckets” 
de orientación de capital en función del nivel de caída de capital observada en la última edición de las pruebas de resisten-
cia bienales coordinadas por la EBA.
Dado que el supervisor no publica el nivel exacto de P2G asignado a cada entidad, pero sí el nivel de caída de capital en el 
test de estrés, a efectos de cálculo se ha tomado como referencia el punto medio del intervalo P2G asociado a cada catego-
ría de capital depletion.

métrica mezcla tres componentes: (i) el capital 
necesario para cumplir los requerimientos mí-
nimos; (ii) el capital que el banco mantiene por 
precaución o estrategia; y (iii) diferencias de mo-
delo de negocio, composición de activos y densi-
dad de activos ponderados por riesgo (RWA) que 
hacen que un mismo CET1 no sea comparable 
en términos de holgura prudencial.

El resultado obtenido, correlación negativa del 
-58  % y un R2 del 34  % sugiere que el mercado, 
en promedio, asocia mayor CET1 con menores 
múltiplos, pero también deja claro que el CET1 
aislado es una medida imperfecta en la deter-
minación de la valoración, ya que no distingue 
entre capital exigido y capital excedentario.

Por ello abordamos una relación alternativa (grá-
fico 3), que vincula el PTB con el exceso de ca-
pital medido como el diferencial entre el CET1 
observado y la suma de los requisitos mínimos 
de capital, incluyendo los colchones regulatorios 
(conservación, anticíclico, sistémico), requisitos 
por importancia sistémica (O-SII/G-SII), P2R y 
una estimación de P2G basada en los resultados 
de las pruebas de resistencia de la EBA2.

La relación es mucho más clara en este caso: co-
eficiente de correlación negativo (-67 %), R2 del 
45,4 % y un p-valor en la variable explicativa (ex-
cedente de capital) del 0,4 % —en estadística se 
suele aceptar el poder explicativo de la variable 
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exógena cuando su p-valor está por debajo del 
5 %—. El modelo sugiere que el mercado pena-
liza más claramente el capital excedentario que 
el capital en términos absolutos. Dicho de otro 
modo, la señal que parece importar en mayor 
medida en la valoración bancaria no es “cuánto 
CET1 tienes”, sino “cuánto CET1 mantienes por 
encima de lo que, tras el SREP y los colchones 
aplicables, es prudencialmente razonable”.

Esta lectura es consistente con el racional de 
fondo: si el umbral supervisor ya incorpora una 
evaluación prospectiva de riesgos (escenarios 
adversos, capacidad de absorción de pérdidas, 
vulnerabilidades idiosincrásicas), el capital adi-
cional puede ser interpretado por el mercado 
como redundante, salvo que aporte beneficios 
claros en términos de menor COE o mayor creci-
miento rentable. En ausencia de esa compensa-
ción, ese exceso tendería a actuar como “lastre” 

sobre la rentabilidad del capital y, por esa vía, 
sobre el PTB.

Finalmente, cabe señalar cómo los bancos es-
pañoles se sitúan en la parte superior izquierda 
del gráfico, lo que es indicativo de un menor ex-
ceso de capital, valorado de forma diferencial 
por el mercado. Dicho resultado permite con-
trarrestar la lectura que a menudo se hace de 
la banca española como la menos capitalizada 
de Europa, y que no debería realizarse sobre el 
capital total mantenido, sino sobre el exceso 
frente al requerido por el supervisor. Al fin y 
al cabo, si tras más de una década de supervi-
sión europea esta ha ganado credibilidad con 
su enfoque forward looking, no parece apropiado 
mantener niveles de capital muy por encima 
de los requeridos por el supervisor, máxime 
cuando el mercado no solo no lo premia, sino 
que parece penalizarlo.

Fuente: Afi con datos de S&P Capital IQ.

Gráfico 2

Relación entre PTB y ratio CET1 en la banca de la eurozona cotizada  
de más de 200.000 millones de euros en activos, 3T-2025
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Fuente: Afi con datos de S&P Capital IQ.

Gráfico 3

Relación entre PTB y exceso CET1 sobre requerimientos regulatorios  
y supervisores en la banca de la eurozona cotizada de más de 200.000 millones  
de euros en activos, 3T-2025
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Conclusiones

La evidencia obtenida permite apuntar en la 
dirección de que cuanto mayor sea el capital 
excedentario respecto del umbral pruden-
cial efectivo, mayor será la probabilidad de 
que se trate de capital con coste de opor-
tunidad y, por ende, asociado a menores 
múltiplos de valoración. Este resultado es 
coherente con el marco teórico desarrollado 
en este artículo: el mercado no premia el ca-
pital por acumulación, sino su capacidad de 
transformarse en rentabilidad económica 
sostenible por encima del coste exigido por 
los accionistas.

Lo más informativo del ejercicio no es solo 
el signo de la relación, sino cómo cambia su 
potencia explicativa a medida que la varia-
ble de capital se aproxima a la magnitud que 
realmente importa para el inversor: el capital 
que excede (o no) el umbral prudencial rele-
vante. Ello sugiere que el mercado distingue 
entre capital necesario para cumplir con un 
marco prudencial ya calibrado en clave pros-
pectiva y capital adicional, cuya justificación 
económica debe acreditarse en términos de 
menor riesgo o mayor rentabilidad futura.

La cuestión es especialmente relevante por-
que supervisor e inversor no analizan el 
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capital bajo el mismo enfoque. El primero 
fija los requerimientos sobre la base de mé-
tricas prospectivas que tratan de anticipar 
la capacidad de absorción de pérdidas a lo 
largo del ciclo económico. El segundo, en 
cambio, evalúa el capital adicional por su 
impacto en la creación de valor: si contri-
buye a mejorar de forma sostenible la renta-
bilidad ajustada a riesgo o a reducir el coste 
del capital.

En última instancia, para el accionista, un 
euro retenido en la entidad en forma de re-
servas voluntarias solo tiene sentido econó-
mico si genera una rentabilidad superior a 
la que podría obtener invirtiéndolo en otros 

activos con un perfil de riesgo comparable. 
Si ese capital adicional no mejora el ROE 
esperado ni reduce de manera apreciable el 
COE, la lógica financiera apunta a que de-
bería ser redistribuido —vía dividendos o 
recompras— en lugar de permanecer como 
capital ocioso dentro del balance.

Esta conclusión, además, es especialmente 
pertinente en el debate actual de simplifica-
ción regulatoria: si la arquitectura de capital 
pretende ser más transparente y predecible, 
la propia noción de exceso debería ser más 
observable y, con ello, generar una mayor 
disciplina de mercado tanto para bancos 
como para inversores.
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La reforma de la financiación 
autonómica: ¿ha llegado la hora?
El artículo analiza la propuesta de reforma del sistema de financiación 
autonómica presentada por el Ministerio de Hacienda en enero de 2026. 
El análisis sugiere que la nueva propuesta mantiene una lógica federal 
y reforma el modelo vigente. Destaca la reducción de la dispersión en 
recursos por habitante ajustado, favoreciendo especialmente a comuni-
dades infrafinanciadas como Comunidad Valenciana, Murcia, Andalucía 
y Castilla-La Mancha. No obstante, introduce elementos controvertidos, 
como el fondo climático y el tramo IVA pymes, que generan dudas so-
bre su justificación y efectos redistributivos. El impacto financiero sería 
elevado —hasta 21.000 millones adicionales— aunque el efecto neto real 
sería menor al considerar el crecimiento tendencial de ingresos. La re-
forma produce ganancias muy desiguales entre territorios.

POLÍTICAS FISCALES Y URBANAS



Introducción

El 30 de julio de 2024, el Partit dels Socialistes 
de Catalunya (PSC) y Esquerra Republicana de 
Catalunya (ERC) alcanzaron un acuerdo para fa-
cilitar la investidura del candidato socialista a 
la Generalitat, Salvador Illa. En su parte finan-
ciera, el pacto implicaba un cambio radical en 
el modelo de financiación de las comunidades 
autónomas (CC. AA.) de régimen común. Como 
se argumentó en Lago Peñas (2024), la literalidad 
del documento situaba a Cataluña en el ámbito 
de los modelos de naturaleza confederal, como 
los de País Vasco y Navarra.

Aunque el acuerdo no llegó a entrar en vigor, ha 
servido de punto de partida de los trabajos del 
Ministerio de Hacienda para desarrollar una pro-
puesta extensible al conjunto de Comunidades 
de régimen común. El documento final fue pre-
sentado por la ministra el 9 de enero de 2026 
(Ministerio de Hacienda y Función Pública, 
2026). El objetivo de este artículo es analizar sus 
elementos fundamentales y sus posibles efec-
tos y resultados. Para ello, el resto del trabajo 
se organiza en tres secciones. En la segunda se 	
presentan los aspectos más destacables de la 
propuesta; en el tercer epígrafe se discute el 
impacto en los recursos de la Administración 
central y las CC. AA.; y en la cuarta se aborda la 
economía política de la propuesta de reforma.

Los elementos principales de la propuesta

En primer lugar, la propuesta se aleja del enfo-
que rupturista y confederal del acuerdo de 2024, 
para apostar por una reforma del modelo actual. 

1	 La forma en la que en el modelo español se incorporan las diferencias interterritoriales en el coste y las necesidades de 
gasto de los servicios públicos es mediante el uso de los llamados habitantes ajustados, que son una medida de población 
que corrige el número de residentes de cada comunidad autónoma ponderándolo por variables como la edad de la pobla-
ción, la dispersión, la superficie o la insularidad. 

Frente a la concertación tributaria y la bilatera-
lidad asimétrica, se vuelve a una lógica de ha-
cienda autonómica de tipo federal.

Un segundo elemento positivo es que se reduci-
ría sustancialmente la dispersión en los recursos 
por habitante ajustado que proporciona el mo-
delo vigente1. Y lo hace, porque los territorios que 
hoy se sitúan por debajo de la media mejorarían 
significativamente más (Comunidad Valenciana, 
Murcia, Castilla-La Mancha y Andalucía), pero 
también porque las Comunidades con valores 
más alejados de la media (La Rioja, Cantabria, 
Extremadura) se hallan entre las cuatro que re-
cibirían menos recursos adicionales en términos 
per cápita. Además, mantiene la consideración 
de necesidades y costes a través del cálculo de la 
población ajustada; aunque algunos de los cam-
bios introducidos son discutibles.

| 
Seguramente sería más razonable  
partir de un análisis previo riguroso  

y completo de necesidades ante los eventos 
extremos previsibles (inundaciones, 
temporales, incendios…) y del diseño  
de las herramientas más apropiadas 

|

A partir de aquí comienza la zona de grises. La 
eliminación de los fondos de convergencia y de 
las modulaciones supone un avance en cuanto a 
simplicidad y transparencia. También lo es acer-
car el momento de percepción de los recursos 
a su devengo, evitando las distorsiones e incen-
tivos perversos que provocan las liquidaciones 
con retraso de dos años. Desafortunadamente, 
aparecen nuevas piezas en el modelo que van en 
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la dirección contraria. Es el caso del fondo cli-
mático y del llamado tramo IVA pymes2.

| 
En cuanto al IVA pymes, no está clara  
su ventaja en el terreno de la autonomía  

y la corresponsabilidad 
|

El primero busca reforzar la capacidad finan-
ciera de las CC. AA. más afectadas por eventos 
extremos, pero lo hace mediante la inyección de 
recursos incondicionados, recurre a una regla 	
de reparto basada en una incidencia territorial no 
fundamentada y se anticipa a la elaboración de 
una estrategia nacional y global de preparación y 
respuesta: seguramente sería más razonable par-
tir de un análisis previo riguroso y completo de 
necesidades ante los eventos extremos previsibles 
(inundaciones, temporales, incendios…) y del di-
seño de las herramientas más apropiadas. Solo 
como resultado final del proceso podría identifi-
carse la necesidad de transferir recursos adicio-
nales a las haciendas autonómicas, que deberían 
ser de tipo condicionado y compensatorio, para 
garantizar la adicionalidad, y en cuantía acorde 
con las estimaciones apuntadas.

En cuanto al IVA pymes, no está clara su ven-
taja en el terreno de la autonomía y la corres-
ponsabilidad, y genera la sensación de que se 
trata de un artefacto que, en última instancia, 
persigue orientar la distribución de los recursos 
del sistema: una sola región recibiría tres cuar-
tas partes de los recursos asignados mediante la 
distribución de este mecanismo.

En el caso de la autonomía tributaria y la co-
rresponsabilidad fiscal sucede algo similar. La 

2	 El tramo IVA pymes es un mecanismo voluntario por el que una comunidad autónoma puede recibir una parte de la recau-
dación del IVA generado por las pymes en su territorio, calculada como la diferencia entre el peso del IVA liquidado por 
esas pymes y su índice de consumo.

propuesta aumenta la participación autonómica 
en grandes figuras e integra o reordena recursos 
que en el modelo vigente operan como añadidos, 
al margen del reparto principal: impuesto sobre 
patrimonio neto, sobre depósitos bancarios, 
sobre actividades del juego y sobre depósitos de 
residuos. Sin embargo, el tramo IVA pymes com-
plica el sistema y no aporta nada en términos 
de corresponsabilidad fiscal; como tampoco lo 
hace el incremento en la participación en el IVA. 
Además, superar el umbral simbólico del 50 % 
de la cesión del impuesto sobre la renta de las 
personas físicas (IRPF) plantea dudas, porque se 
trata de una herramienta tributaria fundamental 
también para el gobierno central.

Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda pre-
tende actualizar los cálculos de las recaudacio-
nes normativas; esto es, la estimación teórica de 
ingresos fiscales por esfuerzo homogéneo entre 
autonomías, lo que sería positivo para calcular 
adecuadamente los importes de las transferencias 
de nivelación. En la actualidad, existe un desfase 
en impuestos como sucesiones y donaciones y 
transmisiones patrimoniales, con recaudaciones 
normativas obsoletas y alejadas de las potenciales 
(a veces al alza, otras a la baja); y es necesario hacer 
los cálculos para los nuevos tributos integrados.

Las consecuencias financieras de la 
propuesta

Según el Ministerio de Hacienda, en 2027 (año 
previsto de entrada en vigor) el modelo aportaría 
cerca de 21.000 millones netos adicionales, alre-
dedor del 1,2 % del PIB nominal proyectado para 
España. Nunca se habían puesto sobre la mesa 
tantos recursos adicionales en un proceso de 
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reforma. Sin duda, esta transferencia de recursos 
estrecharía el margen de la Administración cen-
tral en un momento de presiones crecientes sobre 
su gasto; en particular, en pensiones, defensa e 
intereses de deuda. La necesidad de seguir redu-
ciendo el déficit estructural para prepararse ante 
una coyuntura económica y recaudatoria menos 
favorable que la que ha vivido España en el úl-
timo trienio obliga a trasladar el impacto a una 
planificación fiscal a medio plazo ya en tensión: la 
AIReF proyecta que, con las actuales reglas ficales 
europeas, tanto el límite anual al gasto computa-
ble como el límite acumulado serán sobrepasados 
a partir de 2027, lo que obligará a realizar ajustes 
adicionales (Lago Peñas, 2025b).

En todo caso, conviene tener presente dos cues-
tiones para relativizar el incremento de la finan-
ciación que supondría la propuesta. La primera 
es que parte del aumento corresponde a recau-
dación de tributos que ya reciben las comunida-
des, con un importe que se aproxima a los 3.200 
millones de euros, lo que reduciría la cifra ante-
rior hasta menos de 18.000 millones. La segunda 
es que, incluso sin reforma, el sistema está pro-
porcionando aumentos sustanciales de recur-
sos. De acuerdo con los datos del Ministerio de 
Hacienda, las entregas a cuenta han aumen-
tado respecto al ejercicio previo un promedio 
de 10.900 millones en los últimos tres ejercicios 
(2024-2026). Por tanto, si el contrafactual es lo 
que recibirían adicionalmente las CC. AA. en 
2027 respecto a un escenario sin reforma, la ga-
nancia neta se situaría alrededor de 10.000 millo-
nes, si se tiene en cuenta que, previsiblemente, 

el aumento de las entregas a cuenta se reduzca 
respecto a la media del trienio anterior, por el 
efecto de la desaceleración económica.

Cuando la atención se desplaza al reparto de 
esos recursos adicionales entre las autonomías, 
se registran diferencias muy amplias. El gráfico 1 
muestra que ninguna comunidad pierde recur-
sos en términos per cápita, por la aplicación del 
criterio de statu quo, pero las ganancias son muy 
dispares, hasta alcanzar los 600 euros por habi-
tante en la Comunidad Valenciana. En otras pa-
labras, se produce un cambio sustancial en la 
financiación relativa de la mayoría de las CC. AA.

El gráfico 2 permite identificar mejor los cambios 
de posición, En este caso, las cifras se ponderan por 
los habitantes ajustados. Emergen dos patrones. El 
primero es que las CC. AA. que estaban más lejos, 
por arriba y por debajo del valor 100, convergen 
hacia la media. Es el caso de Cantabria, La Rioja y 	
Extremadura, en un extremo de la distribución; 
y la Comunidad Valenciana, Murcia, Andalucía 
y Castilla-La Mancha en el opuesto. El recorrido 
de la variable pasa de 90-122 a 96-112, si exclui-
mos Canarias, por las particularidades derivadas 
de su régimen tributario especial. El segundo pa-
trón es que las CC. AA. con mayor capacidad fiscal 
se sitúan entre las que más ganan, al margen de 
las infrafinanciadas. Destacadamente Cataluña, 
pero también Illes Balears y Madrid. Sigue sin 
cumplirse el criterio de no reordenación de forma 
generalizada (sí para Cataluña), pero se avanza en 
esa dirección. Un resultado al que contribuyen la 
pérdida relativa de otras CC. AA. con capacidad fis-
cal por debajo de la media, como Castilla y León, 
Asturias y Galicia.

La economía política del acuerdo

La economía política de la propuesta del 
Ministerio de Hacienda anticipa una tramitación 

| 
La AIReF proyecta que, con las actuales  

reglas ficales europeas, tanto el límite anual  
al gasto computable como el límite acumulado 
serán sobrepasados a partir de 2027, lo que 
obligará a realizar ajustes adicionales 

|
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compleja, por una razón principal: aunque el di-
seño evita pérdidas nominales, las ganancias son 
muy asimétricas y, por tanto, generan “perdedo-
res políticos”. Haber optado por una propuesta 
esencialmente cuantificada y cerrada facilita el 
escrutinio técnico, pero también activa una ló-
gica de saldo inmediato: cada territorio calcula 
su ganancia y se posiciona con una racionalidad 
de suma cero, incluso si el agregado mejora.

Los principales ganadores serían las CC. AA. que 
hoy se hallan en la cola de la clasificación por 
financiación por habitante ajustado, así como 
Cataluña. La presión de ésta a favor del criterio 
de no reordenación hace que avance varios pues-
tos en el ranking de financiación por habitante 
ajustado. Aunque en menor grado, ese empuje 

también favorece a la Comunidad de Madrid y 
Baleares. Tras la igualación, las comunidades 
con mayor capacidad tributaria retendrían una 
parte mayor de su ventaja inicial, reforzando la 
correlación entre potencial fiscal y recursos fi-
nales. En la medida en que una parte sustancial 
de comunidades autónomas no son favorables a 
la aplicación del criterio de no reordenación, se 
anticipa un conflicto en este vector.

La propuesta exige la modificación de leyes orgá-
nicas y, por tanto, una mayoría absoluta de 176 
diputados en el Congreso de los Diputados. En las 
reformas anteriores, el acuerdo político se produ-
cía con los gobiernos autonómicos y en el Consejo 
de Política Fiscal y Financiera (CPFF). El papel del 
Congreso era, en esencia, convertir ese acuerdo 

Nota: Para la financiación del modelo vigente se incluyen los recursos fuera del sistema que las CC. AA. recibieron 
en 2023 (impuesto de patrimonio; impuesto sobre depósitos de residuos en vertederos y la compensación que 
Andalucía, Canarias y Extremadura reciben por el impuesto sobre depósitos bancarios). 

Fuente. Elaboración propia y datos de la liquidación de los recursos del sistema de financiación autonómica 2023 
(Ministerio de Hacienda y Función Pública, 2025).

Gráfico 1

Ganancias absolutas por habitante entre el modelo actual y el propuesto
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en ley. En esta ocasión, puede existir la tentación 
de hacerlo de otra manera. Con una amplia ma-
yoría de gobiernos autonómicos en manos del PP 
y una posición territorial previsiblemente crítica, 
el incentivo del Gobierno central puede ser poner 
menos énfasis en un acuerdo robusto con los eje-
cutivos autonómicos y más en construir, direc-
tamente, una mayoría parlamentaria. El riesgo 
es doble. Primero, ir en la dirección contraria 

de lo que necesitan las instituciones para la 
gobernanza multinivel españolas. Porque una 
buena gobernanza del Estado de las Autonomías 
pasa por reforzar el CPFF, la Conferencia de 
Presidentes y las Conferencias sectoriales (Lago 
Peñas, 2025a). Segundo, esta estrategia fía el éxito 
a la consecución de una difícil mayoría absoluta 
en el Congreso de los Diputados, dada la elevada 
fragmentación parlamentaria.

Nota: Para la financiación del modelo vigente se incluyen los recursos fuera del sistema que las CC. AA. 
ya recibieron en 2023 (impuesto de patrimonio; impuesto sobre depósitos de residuos en vertederos y la 
compensación que Andalucía, Canarias y Extremadura reciben por el impuesto sobre depósitos bancarios). 

Fuente. Elaboración propia y datos de la liquidación de los recursos del sistema de financiación autonómica 2023 
(Ministerio de Hacienda y Función Pública, 2025).

Gráfico 2

Nivel relativo en la financiación por habitante ajustado.  
Liquidación de 2023 y modelo propuesto
Media de la financiación por habitante ajustado=100
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Efectos de la aplicación  
de un impuesto turístico
La saturación turística, o overtourism, plantea crecientes desafíos para 
la sostenibilidad social y ambiental de los destinos turísticos más popu-
lares. Este artículo analiza el potencial del impuesto turístico como he-
rramienta de gestión para contener la masificación y, simultáneamen-
te, reforzar la competitividad del destino. Frente a la dicotomía habitual 
entre crecimiento económico y calidad de vida local, se argumenta que 
un impuesto turístico bien diseñado puede reducir la congestión, me-
jorar la experiencia del visitante, favoreciendo un turismo de mayor 
valor añadido y, con ello, mejorar la competitividad de las empresas y 
del destino en su conjunto. El artículo concluye con un estudio del caso 
de las Islas Baleares, donde ya se aplica un impuesto turístico con resul-
tados aún limitados.

POLÍTICAS FISCALES Y URBANAS



Introducción

La saturación turística, conocida en inglés 
como overtourism (Peeters et al., 2018), repre-
senta un desafío cada vez más importante para 
los destinos turísticos populares a nivel global. 
Las Islas Baleares, al igual que otros destinos 
europeos, se enfrentan de forma creciente y ur-
gente a esta problemática. Este artículo analiza 
cómo un impuesto turístico puede ayudar a los 
destinos a frenar la masificación y, al mismo 
tiempo, reforzar su competitividad. El de-
bate suele plantearse como una elección entre 
más ingresos y empleo o más costes sociales 
y ambientales (vivienda cara, congestión, de-
gradación). Pero no tiene por qué ser así: un 
impuesto bien diseñado puede aliviar la satu-
ración y generar beneficios tanto para la pobla-
ción residente como para las empresas. Si un 
impuesto turístico logra mejorar la experiencia 
de quienes visitan el destino, este puede atraer 
una demanda más orientada a perfiles que va-
loran más la calidad y están dispuestos a pagar 
por ella1.

La saturación turística y sus consecuencias

Desde el final de la pandemia COVID-19, el fenó-
meno de la masificación o saturación turística 
ha reaparecido con fuerza como un reto cen-
tral para numerosos destinos, tanto en Europa 
como en España. El término “saturación turís-
tica” (Peeters et al., 2018) hace referencia a situa-
ciones de congestión en los destinos provocadas 
por la sobreexplotación de sus recursos comu-
nes (playas, infraestructuras viarias, espacios 
naturales y urbanos) como consecuencia de la 
actividad turística (ver, por ejemplo, Picó et al., 
2022).

1	 Véase Calveras (2026), de futura publicación en Funcas, como referencia más amplia de este artículo.

La existencia de saturación no depende única-
mente del número absoluto de visitantes, sino 
también de otros factores como la duración de 
la estancia o la capacidad de carga del destino 
(McCool y Lime, 2001). Por ello, el diagnóstico de 
saturación turística debe realizarse a escala local 
o de destino, no de país en su conjunto, ya que 
existen importantes diferencias entre destinos 
dentro de un mismo país. En este sentido, la si-
tuación de Mallorca y de Asturias es claramente 
distinta. Para una medición precisa de la satura-
ción, se han propuesto, entre otros, indicadores 
como la densidad turística (visitantes por km²) y 
la intensidad turística (visitantes por residente), 
que permiten una lectura más adecuada del fe-
nómeno (Peeters et al., 2018).

Los impactos de la saturación turística se mani-
fiestan en varios niveles. En primer lugar, afec-
tan directamente a los residentes: problemas de 
movilidad, encarecimiento de la vivienda, trans-
formación de barrios tradicionales, pérdida de 
comercio local, entre otros. En segundo lugar, 
existe evidencia empírica que muestra que la 
congestión turística reduce la satisfacción de los 
visitantes y puede dañar la sostenibilidad del des-
tino. En Yucatán, por ejemplo, la tolerancia a la 
saturación cae a medida que aumenta la afluen-
cia, sobre todo entre turistas internacionales, más 
sensibles a la calidad ambiental y la tranquilidad 
(Enseñat-Soberanis et al., 2020). En la Costa del 
Sol, un 26 % de los visitantes percibía exceso de 
turistas, y este rechazo puede estar infraestimado 
porque parte de quienes lo sufren ya no regresan 
(Jurado et al., 2013). Conviene resaltar, además, 
cómo los perfiles más sensibles a la masificación 
suelen tener mayor nivel educativo, mayor poder 
adquisitivo y mayor gasto potencial, por lo que 
preservar una experiencia de calidad es clave 
para la competitividad (Jurado et al., 2013).
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El impuesto turístico y su lógica

Antes que nada, señalar lo obvio: el sector tu-
rístico, compuesto a su vez por distintos sub-
sectores como el transporte, alojamiento, 
entretenimiento, restauración, etc., hace frente 
a la misma tipología de impuestos que el resto 
de la economía: impuesto sobre sociedades, 
IRPF, IVA, etc. Sin embargo, vale la pena tam-
bién destacar que el IVA de hoteles, restauración 
y transporte aéreo doméstico es solamente del 
10 % frente al IVA general del 21 %. No es ab-
surdo, por lo tanto, afirmar que el sector está, 
de hecho, subvencionado.

En cualquier caso, por impuesto turístico (tam-
bién conocido como “tasa turística”), normal-
mente se hace referencia a los impuestos al 
alojamiento que cargan una cantidad por per-
sona y pernocta (PwC, 2017). En el informe The 
Impact of Taxes on the Competitiveness of European 
Tourism (PwC, 2017) se muestra cómo “estas tasas 
son bajas en comparación con los precios de los 
hoteles” y “van desde un mínimo de 0,10 euros 
(en Bulgaria) hasta un máximo de 7,50 euros (en 	
Bélgica) por persona y noche, situándose la 
media entre 0,40 euros y 2,50 euros” (PwC, 2017: 
pp. 36-37, tabla 5).

Un impuesto turístico puede tener distintas ló-
gicas no incompatibles entre sí (ver Gago et al., 
2009):

1.	Lógica recaudatoria: precio que pagan los 
turistas por el disfrute de bienes comunes 
“gratuitos” en el destino (seguridad, carre-
teras, playas, etc.).

2.	Lógica reparadora: utilización del dinero 
para reparar daños medioambientales y 
sociales derivados de las externalidades 
negativas de la actividad turística (limpiar 
playas, invertir en vivienda pública, etc.).

3.	Lógica pigouviana: alteración del com-
portamiento de los agentes forzando la 
internalización de sus costes externos y 
reduciendo la afluencia turística al des-
tino (Baumol y Oates, 1988).

Mientras que la cuantía de los impuestos turís-
ticos existentes indica que no son pigouvianos 
y tendrán, si acaso, un impacto muy menor en 
modificar el comportamiento de los potenciales 
turistas, a continuación se pretende destacar el 
potencial de esta lógica pigouviana para, más allá 
de recaudar y compensar externalidades, redu-
cir la saturación y reforzar la competitividad del 
destino y de sus empresas.

| 
La cuantía de los impuestos turísticos 

existentes indica que no son pigouvianos y 
tendrán, si acaso, un impacto muy menor 
en modificar el comportamiento de los 

potenciales turistas 
|

Competitividad turística ante el impuesto

Una de las críticas del sector empresarial al es-
tablecimiento de un impuesto turístico es por su 
supuesto efecto negativo en la competitividad del 
destino. Esta es, por ejemplo, la visión del índice 
de competitividad turística Monitur desarrollado 
por Exceltur (alianza de las principales empresas 
turísticas españolas) para medir la competitividad 
turística de las CC.AA. españolas.

Monitur define la competitividad turística como 
la capacidad de las comunidades autónomas 
para consolidar un posicionamiento turístico 
diferencial y sostenible en el tiempo, que armo-
nice el crecimiento económico, la creación de 
empleo y el bienestar social. Esta aproximación 
es correcta: la competitividad de un destino no es 	
solamente la competitividad o rentabilidad de 
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sus empresas, también incluye el bienestar so-
cial en la región y aspectos medioambientales 
(Ramos y Rey-Maquieira, 2024).

Para medir la competitividad, el índice utiliza 90 
indicadores objetivos, entre ellos la presencia, o 
no, de impuestos turísticos, computándolos de 
forma negativa en caso de existir, es decir, supo-
niendo que reducen la competitividad turística 
de la CC. AA. Cataluña y Baleares, en particular, 
son penalizadas en el ranking de competitividad 
en los índices del año 2018 y 2023 por haber esta-
blecido y mantenido sendos impuestos turísticos.

Esta aproximación de Exceltur y Monitur es, 
sin embargo, doblemente errónea. La relación 
entre la competitividad de una región o país 
y su nivel de presión fiscal no es unívoca, de-
pendiendo de distintos factores; por ejemplo, 
de cómo se gasta o invierte la recaudación, tal 
y como explicó hace ya años Paul Krugman 
(Krugman, 2005; véase también Medeiros et al., 
2019). Pero no solamente eso. Dado que la sa-
turación turística en un destino es perjudicial 
tanto para la calidad de vida de los residentes 
como para la satisfacción de los turistas y, con 
ello, el negocio de sus empresas, un impuesto 
turístico podría contribuir positivamente a la 
competitividad del destino, inclusive de sus 
empresas.

Calveras y Sakovics (2025) muestran que, en 
destinos con elevada congestión, un impuesto 
turístico bien calibrado puede ser óptimo in-
cluso desde la perspectiva de la rentabilidad 
empresarial. Al encarecer el coste total del 
viaje, el impuesto reduce la presión turística 
y, con ello, la saturación, una mejora especial-
mente apreciada por visitantes con mayor ca-
pacidad de gasto. Esa menor congestión eleva 
la calidad percibida del destino y puede au-
mentar la disposición a pagar de los segmen-
tos que valoran más la experiencia, con efectos 

potencialmente positivos sobre los ingresos y 
márgenes del sector. Para que este mecanismo 
refuerce realmente la competitividad, es ne-
cesario que se reconfigure la composición de 
la demanda. En particular, debe desincentivar 
relativamente a los perfiles con menor dispo-
sición a pagar y favorecer la llegada de turistas 
que sí estén dispuestos a pagar más por una 
experiencia superior.

Así, el índice Monitur de Exceltur parte de 
una base teórica errónea al asumir una rela-
ción necesariamente negativa entre presión 
fiscal y competitividad turística, sin conside-
rar el grado de saturación del destino. En la 
misma línea, también es cuestionable el plan-
teamiento de PwC (2017) en su Recomendación 1: 
“La reducción de impuestos al turismo puede 
aumentar la competitividad de los destinos tu-
rísticos y generar beneficios económicos más 
amplios”, al omitir dos aspectos clave. Por un 
lado, el potencial de inversión y redistribución 
asociado a la recaudación; por otro, la capaci-
dad de estos impuestos para reducir la satu-
ración y, con ello, generar valor económico y 
mejorar la competitividad del destino.

El caso de las Islas Baleares

Las Islas Baleares constituyen un destino tu-
rístico maduro. El gráfico 1 refleja el notable 
aumento que ha experimentado tanto la oferta 
como la demanda turística: el volumen de visi-
tantes se ha multiplicado en las últimas déca-
das. Peeters et al. (2018) identifican a Mallorca 
como un caso claro de saturación turística. En 
2017, la isla (con menos de un millón de habi-
tantes) recibió más de 11 millones de turistas, 
cerca de 46 millones de pernoctaciones y más 
de 1,5 millones de cruceristas. La intensidad tu-
rística fue muy elevada: 14,9 visitantes diarios 
por cada 100 residentes y 35,6 turistas por km².
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Frente a esta realidad: ¿qué papel puede y/o debe-
ría desempeñar el impuesto turístico? El impuesto 
de turismo sostenible (ITS) existente en Baleares 
se aprobó en el año 2016 por el gobierno autonó-
mico, duplicándose sus importes en 2018. Así, el 
ITS actualmente tiene un rango de entre 1 euro y 
4 euros por persona/noche en función del tipo de 
alojamiento y su categoría (ver CAIB, 2025).

¿Cuál debería ser el importe del impuesto para 
combatir la supuesta saturación turística exis-
tente en Baleares, es decir, con el objetivo de 
afectar a la demanda turística? Nótese que el 

propósito del presente ejercicio no es calcular 
el impuesto óptimo en términos de bienestar so-
cial, sino estimar el incremento “necesario” del 
ITS para conseguir una determinada reducción 
porcentual de la demanda turística. El análisis 
que se desarrolla sigue el enfoque de Rosselló y 
Sansó (2017) en su evaluación del impacto de la 
creación del impuesto turístico sostenible (ITS) en 
las Islas Baleares en el 2016. Para ello, utilizaron 
un modelo de demanda turística con elasticidad-
precio constante, y con el número de pernocta-
ciones como medida de la demanda y el gasto 
por persona y día como aproximación del precio.

Centrándonos en los años 2019 y 2024, los datos 
del Ibestat indican cómo el número de pernoc-
taciones o estancias turísticas en Baleares, es 
respectivamente 109.469.735 y 119.982.802 en el 
total de temporada, y de 91.447.867 y 96.991.686 
para temporada alta. Las cifras indican un in-
cremento significativo de la presión turística en 
ese periodo, concretamente un 9,6 % en el total 

Fuente: Elaboración propia con datos Caib, Ibestat.

Gráfico 1

Número de turistas en las Islas Baleares
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| 
En 2017, la isla (con menos de un millón 
de habitantes) recibió más de 11 millones 

de turistas, cerca de 46 millones de 
pernoctaciones y más de 1,5 millones de 
cruceristas. La intensidad turística fue 
muy elevada: 14,9 visitantes diarios por 
cada 100 residentes y 35,6 turistas por km² 
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y un 6,06 % en temporada alta2. En lo que res-
pecta al gasto turístico, por persona y día, a par-
tir de datos de Ibestat se obtiene que la media 
ponderada para la temporada alta del año 2024 
es de 195 euros.

En este ejercicio se contempla incrementar el ITS 
en una misma cuantía fija para todas sus catego-
rías para lo que hay buenas razones además de 
su sencillez: incrementar relativamente más la 
imposición de los segmentos de menor categoría 
da incentivos a la industria turística para mejorar 
la calidad de su oferta, reforzando así la compe-
titividad del destino (Calveras y Sakovics, 2024).

Se asume que el ITS solamente se incrementa 
en temporada alta (mayo-octubre), aunque po-
dría ser también razonable eliminarlo en tem-
porada baja (período en el que actualmente 
está bonificado). Cálculos simples muestran 
que el incremento “necesario” del impuesto es 

, donde, recordemos, 195 
euros es el gasto por persona y día (aproxima-
ción al precio actual de los servicios turísticos); 
es la elasticidad precio de la demanda y  es 

la reducción porcentual de la demanda que se 
pretende conseguir3.

El cuadro 1 muestra los resultados según los es-
cenarios contemplados. Por ejemplo, reducir 
las pernoctaciones de temporada alta del año 

2	 Las estancias contabilizadas se realizaron tanto en alojamientos de mercado (hoteles, apartamentos turísticos, etc.), como 
fuera del mercado (segundas residencias, casas de familiares, etc.). El impuesto turístico, en su actual diseño, solamente 
afecta a los primeros. Los datos de Ibestat muestran que el porcentaje de visitantes a las Islas Baleares que utilizan estos 
alojamientos en temporada alta no ha variado significativamente entre 2019 y 2024, con cifras entre 85-90 %.

3	 A partir de un incremento del impuesto , se producirá una reducción  respecto de la demanda del año base considerado, 
el año 2024. Concretamente, , donde  es el incremento porcentual en el gasto G (o precio), y  es la elasti-
cidad precio de la demanda. ¿Qué reducción porcentual en el número de pernoctaciones se pretende conseguir mediante 
el incremento del impuesto? Tomando la demanda turística del año 2024 como referente, una reducción porcentual de  
significa que  donde  es el nuevo nivel de demanda después del incremento del impuesto. Entonces, dado que 

, y , se obtiene que el incremento ‘deseable’ (o necesario) del ITS es .
4	 Cabe señalar que el aumento del ITS solo afectará a los visitantes que se alojen en establecimientos de mercado y que no 
están exentos (como los menores de 16 años).

2024 al nivel de 2019 supondría una reducción 
del 5,71 %. Rosselló y Sansó (2016) consideran 
elasticidades de -0,5 y -1, mientras que el Informe 
relativo al impacto económico elaborado por el 
Gobierno balear al aprobar en 2016 el ITS con-
sideró una elasticidad de -0,47. Nótese también 
que Rosselló y Santana, 2024, usando el coste de 
los visados, encuentran que la elasticidad pre-
cio de la demanda sería incluso menor, entre 
-0,27 y -0,625.

Un escenario plausible y conservador sería 
considerar elasticidades precio entre -0,5 y -0,8, 
junto a una reducción de la demanda turística 
basada en los niveles del último año previo a la 
pandemia. El cuadro 1 muestra en este caso que 
el incremento del impuesto necesario para redu-
cir la demanda un 5,71 % (“regresar” al año 2019) 
estaría entre 15 y 20 euros, aproximadamente4. 
Dos aspectos sugieren que el Cuadro subestima-
ría el aumento del impuesto necesario para bajar 
la afluencia turística. Por un lado, el asumir que 
el impuesto se trasladaría totalmente al turista 
en incrementos de precios y, por el otro, una 
posible sobreestimación de la elasticidad pre-
cio de la demanda al no contemplar las elasti-
cidades de renta de los mercados emisores que, 
para el caso de Baleares, apuntan a un perfil de 
demanda de “calidad” y menos sensible al pre-
cio (véase CaixaBank Research, 2025; Inchausti-
Sintes et al., 2021).
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Fuente: elaboración propia con datos Ibestat.

Cuadro 1

Incremento necesario del impuesto según reducción de la demanda deseada r  
y la elasticidad-precio ε
Euros

ε/r 3 % 5,71 % 
(Demanda 2019) 9 %

-0,2 29,3 55,7 87,8
-0,5 11,7 22,3 35,1
-0,8 7,3 13,9 21,9
-1 5,9 11,1 17,6

Conclusión y comentarios finales

El impuesto turístico no es una solución 
milagrosa frente a la saturación, pero pro-
bablemente sea la herramienta más eficaz 
disponible. Para que tenga un efecto apre-
ciable sobre la demanda, su cuantía debe-
ría superar claramente los niveles actuales. 
Según la estimación realizada, para ello en 

Baleares sería necesario un incremento mí-
nimo de entre 15 y 20 euros. Aunque esta 
cifra pueda parecer elevada, sigue siendo 
moderada en comparación con el gasto dia-
rio por turista y con la tarifa hotelera media 
de julio de 2024 (183 euros, Ibestat). De 
hecho, su magnitud sería similar al efecto 
de pasar del IVA reducido actual del 10 % 

al tipo general del 21 %. En todo caso, su 
implantación podría plantearse de manera 
gradual durante varios años, permitiendo 
evaluar resultados y ajustar el diseño con-
forme a la evidencia.

Unos apuntes finales. En primer lugar, una 
subida significativa del impuesto exige re-
forzar el control de la posible evasión fiscal 
(alquiler ilegal, fraude) e incluso valorar 
mecanismos de cobro difíciles de eludir, 
como tasas en puertos o aeropuertos. En 
segundo lugar, no conviene tratarlo como 
una herramienta única: su combinación 
con límites de oferta en hoteles y alquiler 
vacacional puede ser más eficaz y, además, 
facilitar acuerdos políticos. Por último, el 
impuesto sirve tanto para aliviar la conges-
tión actual como para prevenir la futura, 
aunque por sí solo no resolverá otras pre-
siones estructurales, como el crecimiento 
de la población residente, las segundas 
residencias o el auge de los nómadas 
digitales.

| 
Para que tenga un efecto apreciable 
sobre la demanda, su cuantía debería 

superar claramente los niveles 
actuales 
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