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¢EXISTE UNA NUEVA BURBUJA EN EL MERCADO INMOBILIARIO ESPANOL?:
EL PAPEL DE LAS EXPECTATIVAS DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA*

José Garcia Montalvo
Catedratico de Economia UPF y profesor de investigacion de la BSE y del IVIE

Resumen ejecutivo

El marcado aumento de los precios de la vivienda en 2024-2025 ha reavivado el temor a la formacién
de una nueva burbuja inmobiliaria en Espafia similar a la de los afios 2000. Este trabajo combina el analisis de
indicadores macroeconémicos con el papel de las expectativas de los hogares sobre el precio de la vivienda
en la dindmica reciente del mercado a partir de la evidencia microecondmica procedente de la Encuesta sobre
expectativas del precio de la vivienda en Espafia 2025 (EPVE 2025), disefiada para ser estrictamente comparable
con una encuesta previa realizada en 2005 (Garcia Montalvo, 2006). En primer lugar, se resumen los avances de
la literatura que vincula las expectativas de precios de la vivienda con el ciclo macroecondmico, la estabilidad
financiera y las decisiones de los hogares, y se comparan las analogias y diferencias entre la fase actual y el
episodio de burbuja previo, en términos de precios, construccidn, crédito e indicadores de riesgo. Los resultados
macroecondmicos muestran que, a diferencia del periodo anterior a 2008, el auge actual se apoya en fundamentos
reales (crecimiento del PIB y el empleo, aumento de la poblacidn, tipos de interés mas bajos) y en una oferta
insuficiente de vivienda, en un contexto de menor apalancamiento y vulnerabilidad financiera. Las variables
macro que estan mas avanzadas, en términos comparativos al afio correspondiente en el proceso que culminé en
la crisis inmobiliaria de 2008, son el reducido descuento sobre el precio de oferta (2007) y, en menor medida, el
numero de transacciones (2004) y el precio real de la vivienda (2003). Las variables relacionadas con la calidad del
crédito son las que se encuentran mas retrasadas (1999) en la analogia temporal con los afios 2000, mostrando
que los estandares de concesion de crédito no se han relajado.

Sin embargo, la encuesta EPVE 2025 muestra que el 89 % de los entrevistados consideran que existe una
sobrevaloracidon en el precio de la vivienda, algo inferior al 94,5 % del afio 2005. Aproximadamente el 30 % de la
muestra considera que la sobrevaloracion supera el 50 % cuando en 2005 esta proporcién era del 40 %. Por otra
parte, los individuos de la muestra de 2025 tienen una percepcion del incremento del precio de la vivienda en su
ciudad que dobla el valor del incremento segun las estadisticas oficiales, cuando en 2005 el multiple era 1,5. El
incremento percibido del precio en el conjunto de Espafia es del 26,1 %, mientras que el incremento oficial era
del 12,8 %. Siguiendo patrones extrapolativos, muy habituales en estos casos, las expectativas de incremento
futuro del precio de la vivienda son muy elevadas, incluso superiores a las observadas en 2005.

Respecto a la atribucion causal que justifica el incremento del precio de la vivienda, se citan, por orden de
importancia, el aumento del precio del suelo, los compradores extranjeros de alto poder adquisitivo y el aumento
del coste de la construccidn. En este sentido, podemos sefialar que los entrevistados coinciden en que los factores
de oferta son determinantes en la situacion actual. En 2005 las causas mas citadas eran el precio del suelo, el
dinero negro y los bajos tipos de interés. Respecto a los motivos de la compra, en primer lugar figura que las
casas seran mas caras en el futuro y las dificultades para encontrar vivienda de alquiler. Este ultimo es el motivo
mas importante, con diferencia, para los entrevistados que estdn pensando comprar una vivienda durante 2026.

* Este trabajo utiliza los datos de la Encuesta de expectativas de los consumidores del BCE (ECB Consumer Expectation Survey) y una encuesta
realizada especificamente para este estudio (EPVE 2025: Encuesta sobre expectativas del precio de la vivienda en Espafia 2025). El autor
agradece a Funcas su apoyo para la realizacién de dicha operacidn estadistica y del conjunto del proyecto.



Existe una nueva burbuja en el mercado inmobiliario espafiol?: el papel de las expectativas del precio de la vivienda en Espafia

En conjunto, la evidencia sugiere que no existe evidencia macroecondmica de una burbuja inmobiliaria
generalizada. Sin embargo, desde una perspectiva microecondmica, las familias tienen unas expectativas muy
intensas de crecimiento del precio de la vivienda en el futuro, lo que afecta a su comportamiento respecto a la
compra de vivienda, que se refleja en miedo a “quedarse fuera del mercado” (FOMO) y reduce la intensidad de
la negociacion en una espiral que puede autoalimentarse y que recuerda a la situacion de 2007. No obstante,
el mantenimiento del rigor en los criterios de concesion de crédito, uno de los indicadores macroecondmicos
mas retrasados respecto al ciclo anterior, parece que podria suponer un limite a la expansion acelerada
de los precios. En el ciclo anterior fue precisamente la significativa relajacion de los criterios de concesion de
créditos para adquisicion de vivienda y actividades inmobiliarias la que hinchd la burbuja inmobiliaria. La
situacion subraya la importancia de monitorizar las expectativas y de incorporarlas al disefio de la politica
macroprudencial.



1. INTRODUCCION

El rdpido crecimiento del precio de la vivienda en 2024 vy, especialmente, durante 2025, ha generado el
temor de que el sector inmobiliario esté entrando en un nuevo proceso de formacién de una burbuja inmobiliaria
similar al que se observé durante los afios 2000. El nimero 109 de Papeles de Economia Espafiola, que coordiné
en el afio 2006, estuvo dedicado a la vivienda ante la situacidén causada por el rapido crecimiento de los precios
durante esos afos. En dicho nimero, mi contribucion, de titulo “Deconstruyendo la burbuja: expectativas de
revaloracion y precio de la vivienda en Espafia”, analizaba las expectativas de los compradores de vivienda, y
concluia que indicaban en la misma direccidn que los datos macroecondmicos, hacia la formacion de una enorme
burbuja inmobiliaria. En este nuevo articulo se analizan los resultados de una encuesta entre los compradores
de vivienda de afios recientes (Encuesta del precio de la vivienda en Espafia 2025 o EPVE25) y se compara con
los resultados observados en la encuesta de 2005 para extraer conclusiones sobre las percepciones de los
compradores de vivienda sobre la situacién del mercado inmobiliario y las semejanzas y diferencias respecto a
aquel momento. En la actualidad, como se sefiala con posterioridad, los datos macroeconémicos no muestran
sefiales de la existencia de una burbuja, pero las percepciones de los ciudadanos pueden generar una profecia
autocumplida si piensan que la situacion es analoga a la vivida durante los afios 2000.

El trabajo se estructura en varias partes. Primero, se ofrece una panoramica de la investigacion reciente
sobre las expectativas de los precios de la vivienda y sus implicaciones macroecondmicas, financieras y de politica
econdmica. A continuacién, se comparan las analogias y diferencias entre el episodio actual y la burbuja de los
2000 desde una doble perspectiva: macroecondmica (precios, construccion, crédito, indicadores de riesgo) y
micro, a partir de la evidencia de las encuestas. En tercer lugar, se describen las principales encuestas sobre
expectativas de vivienda, con especial atencidn a la Encuesta de expectativas de los consumidores del BCE y a la
nueva Encuesta sobre expectativas del precio de la vivienda en Espafia 2025 (EPVE 2025), disefiada expresamente
para ser comparable con la realizada en 2005. Sobre esta base, se presenta un analisis comparativo detallado de
las percepciones, expectativas y motivaciones de los compradores y futuros compradores de vivienda en 2005
y 2025, asi como un ejercicio econométrico de los determinantes de las expectativas de precios. Finalmente,
se extraen las implicaciones de los resultados para la pregunta que da titulo al trabajo: si existe o no una nueva
burbuja en el mercado inmobiliario espafiol y cual es el papel de las expectativas en la dindmica reciente de
precios.

2. EXPECTATIVAS DEL PRECIO DE LA VIVIENDA Y ECONOMIA

Las expectativas sobre la evolucion futura de los precios de la vivienda son decisivas tanto para la dinamica
macroecondmica como para el funcionamiento de los mercados inmobiliarios, porque condicionan las decisiones
de los hogares sobre consumo, ahorro, endeudamiento y eleccién residencial, y pueden amplificar los ciclos de
auge y caida. Cuando las creencias sobre el crecimiento futuro de los precios se vuelven excesivamente optimistas
0 pesimistas, pueden alterar la demanda de vivienda, el crédito y la construcciéon de forma que afectan a la
produccion agregada, la inflacion y la estabilidad financiera (Gohl et al., 2024).

2.1. Expectativas y macroeconomia

Las expectativas sobre los precios de la vivienda se insertan en los canales habituales de transmisién
macroecondmica a través de los efectos riqueza y colateral percibidos. Un mayor crecimiento esperado de
los precios eleva el valor anticipado de la riqueza inmobiliaria, lo que lleva a algunos hogares a aumentar el
consumo no residencial y aceptar mayores niveles de endeudamiento, reforzando la demanda agregada. Dado
que la vivienda es el principal colateral, unas expectativas optimistas relajan de facto las restricciones de crédito
y estimulan el endeudamiento y la inversidn residencial, alimentando las fluctuaciones del ciclo econémico en PIB
(Lambertini et al., 2017), consumo (Qian, 2025)* y horas trabajadas.

1 Chopra et al. (2025) muestran, variando exdgenamente las expectativas de los encuestados dandoles diferentes previsiones de expertos,

un efecto positivo de las expectativas de aumento del precio de la vivienda sobre el consumo como reflejo de un shock positivo de riqueza
y, al mismo tiempo, un efecto negativo sobre el consumo de los encuestados que estan en alquiler.
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La evidencia de las encuestas y experimentos muestra que las expectativas sobre los precios de la vivienda
influyen de forma causal en las decisiones de gasto y cartera. En los datos de los hogares, unas expectativas
mas optimistas sobre los precios futuros se asocian con una mayor probabilidad de plantearse comprar vivienda
y con mayores propensiones al gasto. Experimentos de inversién con medidas incentivadas de expectativas
confirman que quienes anticipan mayores revalorizaciones asignan mas recursos a activos relacionados con la
vivienda. Estos resultados respaldan modelos macroecondémicos en los que los shocks de expectativas sobre las
condiciones de crédito generan movimientos significativos en la actividad real incluso en ausencia de grandes
shocks fundamentales contempordneos (Garriga et al., 2019).

2.1.1. Expectativas, ciclos y estabilidad financiera

Las expectativas pueden ser un motor clave de las dinamicas de auge y caida en los mercados de vivienda
y, por tanto, de la inestabilidad macrofinanciera. Los modelos con expectativas heterogéneas o adaptativas y
restricciones de colateral muestran que unas creencias optimistas sobre el crecimiento futuro de precios pueden
alimentar incrementos autorreforzados de los precios de la vivienda, el apalancamiento y la construccién, seguidos
de bruscas correcciones cuando las expectativas se ajustan. En estos marcos, los “shocks de noticias” sobre
productividad futura, renta o politica monetaria —interpretados a través de la demanda futura de vivienda—
generan ciclos que se asemejan a las comovilidades observadas de precios de la vivienda, consumo, inversion y
horas trabajadas en los datos (Lambertini et al., 2017).

La evidencia empirica basada en encuestas de expectativas muestra que las medidas de optimismo sobre
los precios de la vivienda, asi como las creencias sobre las condiciones de crédito futuras, estan significativamente
relacionadas con el crecimiento posterior de los precios. En la fase alta de los auges, los hogares tienden
a extrapolar al futuro las subidas recientes, lo que lleva a altos niveles de endeudamiento y a una reduccion
del ahorro, haciendo que la eventual correccidn sea mas dafiina para la economia real y el sistema financiero.
Para reguladores y bancos centrales, entender estos mecanismos impulsados por expectativas es esencial,
porque pueden amplificar el impacto de los shocks y complicar la implementacién de la politica monetaria y
macroprudencial?.

2.1.2. Expectativas y decisiones de los hogares en vivienda

A nivel micro, las expectativas sobre los precios futuros de la vivienda condicionan la decision entre alquilar
y comprar, la localizacién y el momento y tamafio de la compra. Los datos de las encuestas europeas y nacionales
indican que los hogares que esperan un mayor crecimiento de precios muestran una mayor probabilidad de
declarar planes de compra y de considerar la vivienda como una inversidn atractiva. Las expectativas interactian
con la renta y las condiciones de crédito: para los hogares que anticipan subidas de precios y una relajacion
futura del crédito, la demanda actual de vivienda es especialmente intensa, lo que puede agravar las presiones
de demanda en los mercados ya tensionados.

Los modelos estructurales con sector residencial que incorporan datos observados de expectativas
muestran que los cambios en las percepciones pueden explicar una fraccion sustancial de las variaciones
observadas en los precios a lo largo de los ciclos de auge y caida. Ademas, las encuestas probabilisticas revelan
que unas expectativas pesimistas o muy inciertas sobre los precios se asocian con menor inversién en vivienda
y menor consumo de bienes duraderos, con efectos que dependen de la riqueza y la posicidn de balance de los
hogares. Estas relaciones micro proporcionan la base conductual para modelos macro en los que los cambios en
las expectativas sobre los rendimientos de la vivienda se transmiten a la demanda agregada y a la dinamica del
crédito (Lambertini et al., 2017; Gohl et al., 2024).

2 Binder et al. (2025) utilizan encuestas para estudiar como responden las expectativas del precio de la vivienda de los consumidores de
Estados Unidos a las expectativas de tipos de interés. En general el impacto de los tipos de interés sobre las expectativas es pequefio. En
general, la experiencia personal de los consumidores, y como esta configura sus modelos mentales sobre el mercado de la vivienda, afectan
a la sensibilidad de las expectativas del precio de la vivienda respecto a las expectativas de los tipos de interés.



2.2. Relevancia de las expectativas para la politica econdmica

La importancia de las expectativas sobre los precios de la vivienda para la macroeconomia y los mercados
inmobiliarios tiene implicaciones directas para la politica monetaria, la politica macroprudencial y la politica de
comunicacion. La comunicacion de los bancos centrales puede influir de forma sistematica en las expectativas
de los hogares sobre los precios de la vivienda, aclarando cdmo los cambios en los tipos de interés se transmiten
a los tipos hipotecarios y a las condiciones de financiacién, y afectando asi sus creencias sobre los rendimientos
futuros de la vivienda. Cuando la comunicacién hace mas visible el canal hipotecario, los hogares ajustan mas
sus expectativas en respuesta a las noticias de politica, alineando mejor sus creencias con las intenciones de las
autoridades. Dhamija et al. (2024) muestran que el banco central debe ajustar el tipo de interés teniendo en
cuenta que las familias sobreponderan el peso de las expectativas del precio de la vivienda cuando forman sus
expectativas sobre inflacion.

Para las autoridades macroprudenciales, el seguimiento de las expectativas proporciona un indicador
temprano de exuberancia que complementa las métricas tradicionales de valoracién y crédito. Incorporar
medidas de expectativas en los test de estrés y en las reglas de politica ayuda a evaluar cdmo podrian reaccionar
los hogares ante trayectorias futuras de tipos de interés, shocks de renta o cambios regulatorios, mejorando el
disefo de instrumentos como los limites préstamo-valor (LTV) o deuda-ingreso (DSTI). En conjunto, dado que
las creencias sobre los precios futuros de la vivienda condicionan tanto las decisiones microeconémicas de los
hogares como los resultados macrofinancieros, las expectativas se estan convirtiendo en un objeto central de
analisis en la investigacion reciente sobre vivienda y macroeconomia.

III

2.3. Expectativas del precio de la vivienda y “recesion emociona

En los Gltimos afios se ha consolidado la llamada “paradoja del sentimiento del consumidor”, o una brecha
persistente entre indicadores macroecondmicos relativamente sélidos y mediciones de encuestas de sentimiento
del consumidor inusualmente negativas. Antes de la pandemia, los indices del sentimiento del consumidor podian
predecirse con bastante precisidon utilizando el desempleo, la inflacidn y el crecimiento del PIB, con modelos
que explicaban alrededor de tres cuartas partes de la variacion del sentimiento. Desde 2020, esta relacion se ha
roto, y el sentimiento de los ciudadanos se mantiene cerca de minimos similares a los de una recesion incluso
cuando el desempleo es bajo, el crecimiento del PIB es sélido y la inflacidn esta disminuyendo. Esta disociacion,
que comenzo a estudiarse en el caso de Estados Unidos, ahora ya es visible en muchos paises. El fenémeno se ha
denominado "vibecesién", o “recesion emocional”.

Se han dado varias explicaciones para esta paradoja. En primer lugar, se argumenta que un factor importante
es el nivel de precios y no su variacion. Los economistas solemos centrarnos en la inflacion interanual, que ha
retrocedido desde sus picos pospandemia. Sin embargo, los hogares parecen reaccionar al aumento acumulado
de precios desde 2020 —del orden de mas del 20 % en muchas economias avanzadas—, por lo que incluso una
inflaciéon actual entre el 2-3 % los deja frente a niveles de precios mucho mas altos que antes. Este impacto
acumulado en los precios puede deprimir la confianza mucho después de que la tasa de inflacion haya bajado,
ya que las personas se anclan en los precios prepandemia de productos esenciales como alimentos, alquiler y
energia. Una segunda explicacidn se basa en el aumento de la desigualdad de la inflacidn: la cesta de la compra
de las familias con menos recursos estaria mas centrada en los productos que han sufrido mayor inflacién y esta
parte de la poblacion estaria deprimiendo las expectativas globales. En tercer lugar, algunos autores argumentan
que el componente del sentimiento del consumidor estadounidense no explicado por el desempleo y la inflacidn
oficial estd fuertemente correlacionado con los tipos hipotecarios y de préstamos para coches. Los hogares
perciben los pagos por intereses como parte de la inflacidn, mientras que los indices de precios oficiales excluyen
la mayoria de los costes de financiacion.

En cuarto lugar, algunas investigaciones destacan la polarizacion politica y los entornos informativos. Las
respuestas del sentimiento, dadas las mismas condiciones macroecondmicas, difieren notablemente en funcién
de las preferencias politicas: los partidarios del partido en la oposicién informan de una economia mucho peor



Existe una nueva burbuja en el mercado inmobiliario espafiol?: el papel de las expectativas del precio de la vivienda en Espafia

que los partidarios del partido en el poder. Esta asimetria politica parece haberse intensificado en los ultimos
afios. Por ejemplo, un 43 % de los estadounidenses republicanos afirmaba en 2025 que el mercado de valores se
encontraba en buenas o excelentes condiciones, en comparacién con solo el 16 % de los demdcratas. Los medios
de comunicacién y las redes sociales pueden amplificar las narrativas macroeconémicas negativas, especialmente
en torno a los riesgos de inflacién y recesion, lo que parece influir en la percepcidon de la economia mas que la
experiencia financiera personal por si sola.

Recientemente empieza a ganar aceptacion la idea de que no todos los bienes y servicios tienen el mismo
papel en la accesibilidad, entendida como la capacidad de los consumidores americanos de mantener su calidad
de vida. Por un margen del 50 %, los ciudadanos norteamericanos afirman que una vida de clase media esta fuera
del alcance de la mayoria. Sus expectativas no se estan cumpliendo: la mayoria afirma no poder permitirse la vida
que esperaba. Cuando se pregunta a los ciudadanos qué era lo que mas les preocupaba sobre su capacidad de
pago, generalmente no mencionan el coste de los bienes que se dispararon tras la pandemia, como la gasolina,
los automoviles y la comida, sino la vivienda.

éSufre Espaiia una “vibecesion”? Una estimacion del indice de confianza del consumidor del CIS en funcidn
del crecimiento del PIB, el desempleo y la inflacion en Espafia desde 2004 hasta el 2019 muestra un ajuste del
77 %, algo mas de las tres cuartas partes de la variacion del sentimiento. Si incluimos los datos hasta 2025, el
ajuste cae hasta el 57 %, lo que indica que en el periodo posterior a 2019, la relacién entre la confianza, y las
variables macro ha empeorado. En Espafia hay una primera “vibecesién” entre el cuarto trimestre de 2021 y el
tercer trimestre de 2023, donde la confianza del consumidor estd 20 puntos por debajo de la predicha por las
variables macro. La sintonia se recupera hasta el tercer trimestre de 2024 y luego, de nuevo, la macro genera unas
predicciones de confianza del consumidor significativamente superiores a la medida por el CIS. Esta situacién
coincide con el acelerdn del precio de la vivienda, que, al igual que los tipos de interés, no aparece reflejado en la
inflacidn, y con el aumento rapido de la preocupacion de la ciudadania por el problema de la vivienda. Pero aqui,
de nuevo, tenemos otra paradoja entre los datos macro y la percepcion de la ciudadania. Los datos de Eurostat
muestran que la accesibilidad a la vivienda en Espafia esta en la media de la UE, o algo mejor dependiendo de la
tipologia (compra con hipoteca, sin hipoteca, etc.). Incluso la proporcion de familias destinando al alquiler mas
del 40 % de la renta ha caido de forma significativa en los tltimos afios, situandose al nivel de Suecia o Dinamarca.

El problema puede ser que la inflacidn oficial no mide la percepcién y las expectativas de los ciudadanos,
impactadas por el rapido aumento del precio de la vivienda. También existe la posibilidad que la reduccién, o
el lento crecimiento, de la oferta de vivienda en alquiler haga que la reduccion de la proporcién de renta para
pagar el alquiler sea consecuencia de que solo las personas con muchos recursos son “seleccionadas” por los
propietarios®.

3. ANALOGIAS Y DIFERENCIAS ENTRE LA BURBUJA DE LOS 2000 Y EL PERIODO ACTUAL

La relacion entre la situacion de los afios anteriores a la crisis financiera e inmobiliaria de 2008 y la actual
puede plantearse desde dos perspectivas complementarias, pero diferentes. Por una parte, se puede realizar la
comparacion a través de la evolucion de magnitudes macroecondémicas. Esta es la aproximacion de la primera
parte de este apartado. En la segunda parte se adopta una vision mas micro desde la perspectiva psicoldgica,
analizando las expectativas del precio de la vivienda y los elementos determinantes de su formacién (Akerlof y
Shiller, 2009).

3.1. Analogias y diferencias desde la perspectiva macroeconémica

Los datos sobre el sector inmobiliario residencial que se han ido conociendo en el periodo 2024-2025 han
llevado a pensar que estdbamos volviendo a la situacion de 2007 con una enorme burbuja hinchando el precio

3 Esto no quiere decir que el factor politico puede descartarse completamente. Los datos de la Ultima encuesta del CIS muestran que la

vivienda es el primer problema solo para el 3,5 % de los votantes de VOX y el 9,4 % de los del PP. Sin embargo, entre los votantes del PSOE
esun 23,5 %, un 31,8 % entre los de Podemos y un 34,1 % en los de Sumar.



de las viviendas en Espafia. No hay duda de que algunos indicadores del sector recuerdan al pasado. El primero
es el crecimiento de los precios de dos digitos. Por ejemplo, los datos del INE indican que los precios crecian al
12,7 % al final del segundo trimestre de 2025. El grafico 1 muestra la evolucion del crecimiento de los precios
en el periodo 2021-2025 frente a los datos del periodo 1998-2006. Los datos estan solapados e incluyen para
el primer periodo la evolucion de los precios de tasacion del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana a partir
de 1998 y los precios del indice de precios de la vivienda del INE a partir de 2021. El periodo de solapamiento
mas semejante se ha obtenido calculando el minimo de la suma de las diferencias cuadraticas entre las tasas de
crecimiento de los precios del primer periodo y el segundo periodo utilizando diferentes afios del comienzo de las
series. Asimismo, y como comprobacidn, se afiade el indice de precios de tasacion también desde 2021, pues la
dinamica de los precios de tasacion puede ser diferente de la existente en los precios de mercado dependiendo
de factores asociados con la competencia en el sector hipotecario®. Es evidente que hay notables semejanzas, en
particular en la aceleracion del crecimiento a partir de 2024 o 2001 en el periodo anterior. En términos de esta
comparacion, el proceso estaria en 2025, teniendo en cuenta solo el crecimiento de los precios, en un momento
analogo a 2002.

Gréfico 1. EVOLUCION DEL CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
(PERIODOS SOLAPADOS)

—— PV (2021) PT (1998) PT (2021)

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

En segundo lugar, las transacciones también crecen a mediados de 2025 a dos digitos (13,7 %). En términos
de transacciones anualizadas® el nimero de viviendas se encuentra en 750.000, lo que es comparable al periodo
entre el tercer y el cuarto trimestre de 2004.

Una tercera similitud es el tamafio del descuento sobre el precio que pide el vendedor. El descuento obtenido
sobre los precios solicitados evidencia el grado de tension del mercado. El grafico 2 muestra la evolucién del
descuento del precio de mercado de las viviendas sobre el precio de oferta. Es asombrosa la correlacién negativa
entre el descuento y el crecimiento del PIB, mostrandose incluso una nitida diferencia entre la primera caida y
la recaida de 2011-2012 tras una mejoria econdmica temporal. El grafico 2 muestra cdmo en 2007 el descuento
sobre el precio de oferta era el 5,7 %, similar al actual 6,1 % y muy inferior al 13,6 % del 2012, el peor momento
de la crisis inmobiliaria.

Garcia-Montalvo y Raya (2013) muestran que los precios de tasacién durante el periodo 2004-2008 se ajustaban para producir ratios
crédito-valor que fueran mds bajos que los asociados a los precios de mercado y, de esta forma, evitar mostrar ratios con valores muy
elevados que habrian llamado la atencidn de los reguladores. Bover et al. (2019) confirmaron estos resultados.

> A partir de los datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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Gréfico 2. EVOLUCION DEL DESCUENTO DEL PRECIO DE MERCADO
SOBRE EL PRECIO DE OFERTA

Fuente: Tecnocasa y elaboracion propia.

Afortunadamente, aqui se acaban las similitudes macroecondmicas con la burbuja inmobiliaria de finales
de los 2000. Las diferencias son mucho mas trascendentes para interpretar lo que esta sucediendo en el mercado
inmobiliario residencial en la actualidad. En primer lugar, mientras que durante la burbuja inmobiliaria de los
2000 el 60 % de las viviendas que se vendian eran nuevas, en la actualidad solo son el 22 %.

En segundo lugar, en la actualidad se terminan aproximadamente 100.000 viviendas mientras se forman
unas 230.000 familias, con un déficit ya acumulado de unas 700.000 viviendas (grafico 3b)®. El exceso de demanda
genera aumento de precios, como indica el capitulo 1 del libro de texto de economia basica. En el periodo 2002-
2008 (grafico 3a), por contra, era necesario acudir a alguna explicacién no convencional para entender por qué
construyéndose 600.000 viviendas, pero formandose solo 350.000-400.000 hogares (por tanto, con un claro
exceso de oferta), los precios de la vivienda subian tan rapido.

Graéfico 3. RELACION ENTRE FORMACION DE HOGARES Y VIVIENDAS TERMINADAS

a. Periodo 2002-2010 b. Periodo 2019-2024
800.000 800.000 -
600.000 600.000 -
400.000 400.000 -
200.000 200.000 -+ I I l l
0 o (= o — ~ ” <
-200.000 % % % § é % % % % -200.000 % § § 2 § §
-400.000 -400.000 -
-600.000 -600.000 -
-800.000 -800.000 -
mmmm Nuevos hogares mmmm Nuevos hogares
Viviendas terminadas Viviendas terminadas
Diferencia acumulada Diferencia acumulada

Fuentes: Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, INEy elaboracién propia.

5 Presentacion del gobernador del Banco de Espafia en el Consejo General de Economistas (septiembre de 2025). CaixaBank Research
(2025) indica que el déficit de vivienda acumulado en cuatro afios asciende a unas 515.000 viviendas y que la cifra se eleva “hasta cerca de
600.000” al considerar viviendas terminadas en lugar de visados, llegando a unas 765.000 si se descuentan otros usos alternativos.
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Y esa explicacion era que el exceso de crédito estaba proporcionando el aire para la formacién de la burbuja.
Y aqui tenemos una tercera diferencia significativa entre los dos periodos. El grafico 4 muestra que en 2007 el
saldo de crédito para la construccién y actividades inmobiliarias alcanzaba el 41,6 % del PIB, mientras en la
actualidad apenas llega al 5,8 %. El crédito para adquisicién de vivienda de las familias se situaba en el 62 %,
cuando en el segundo semestre de 2025, solo representa el 30,8 % del PIB. Légicamente, esta situacion implica
que las familias estdan mucho mas saneadas financieramente que en la época de la burbuja.

Grafico 4. PROPORCION DE CREDITO SOBRE EL PIB EN ACTIVIDADES
RELACIONADAS CON LA VIVIENDA
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

En cuanto a los indicadores de calidad de los créditos relacionados con la compra de vivienda, la proporcién
crédito sobre el valor de la vivienda de las hipotecas estd en el 65 % y solo un 10,9 % supera el 80 %, mientras
que en la época de la burbuja la gran mayoria superaba el 100 %. El Banco de Espafia (2025) confirma que los
indicadores macroprudenciales mas importantes también estdan muy por debajo de los niveles de la época de la
burbuja. La ratio préstamo ingresos (LTl) crecié minimamente entre 2023 y 2024 (de 4,4 a 4,5) mientras el servicio
de la deuda sobre los ingresos (LSTI) cayd 0,5 puntos hasta 22,6 %. La proporcidn de LSI por encima de 5y de LSTI
superior al 30 % es similar a la de 1999. El crédito sobre el valor de tasacidn y el crédito sobre el precio de compra
contindan a niveles contenidos.

Junto a los indicadores analizados con anterioridad, existe otra serie de variables econdmicas que apuntan
a una probabilidad muy pequeiia de haber una burbuja inmobiliaria en 2025. El Banco de Espafia (2025) muestra
que la heterogeneidad de precios de los provinciales del percentil 10 del precio de la vivienda no ha crecido
(estd a nivel de 2000), a diferencia de los observado en los afios 2004-2008, mientras que la heterogeneidad en
el percentil superior estd aumentando. Esto significa que, a diferencia del periodo de formacion de la burbuja
inmobiliaria de los afios 2000, los precios estan discriminando zonas de alta demanda y zonas de baja demanda
sin descansar en previsiones de crecimiento exageradas de ciudades con poca demanda.

Siguiendo con la perspectiva macroecondmica, conceptualmente hablamos de una burbuja cuando los
precios de algun activo no pueden justificarse por sus fundamentales (dividendos y otros factores econémicos)
y/o cuando existen unas expectativas irreales (que no se cumplirdn) sobre el crecimiento futuro de los precios. En
la primera aproximacién, en la actualidad, se puede concluir que el crecimiento del PIB, la creacién de empleo,
el aumento de la poblacidn y la bajada de los tipos de interés pueden explicar la gran mayoria de la evoluciéon
de los precios de la vivienda. Recordemos: el PIB aumentd un 3,5 % en 2024 y se espera un 2,8 % en 2025; el
empleo sigue creciendo rapidamente (2,4 %); y la poblacién ha crecido en 508.000 habitantes en el ltimo afio
segln estimacion del INE. La parte no explicable del crecimiento del precio de la vivienda, dependiendo de los
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factores que se consideran, oscila entre el 4 % y el 8 %. Esta situacidn es muy diferente al periodo de la expansion
de los aflos 2000 cuando un 45 % del incremento de los precios de la vivienda no podian ser explicados por
factores fundamentales. El Banco de Espafia (2025) sefiala que su indicador sintético de riesgo en el mercado
inmobiliario, un indice de vulnerabilidades del mercado inmobiliario basado en la situacién financiera de los
hogares, las condiciones crediticias, la valoracion de la vivienda y la actividad inmobiliaria real, se situa a niveles
significativamente inferiores a los del periodo 2004-2008".

El cuadro 1 incluye una bateria de indicadores y la correspondencia entre el uUltimo dato disponible y
cuando estaba en ese nivel con anterioridad a 2008. Como la mayoria de los indicadores sufrieron crecimientos
monotdnicos durante el periodo 1999-2008, la asignacidn genera una correspondencia univoca. Los indicadores
relacionados con la calidad del crédito son los que mas retrasados estan respecto al anterior ciclo. Le sigue la
proporcion de crédito a actividades inmobiliarias y construccion sobre el PIB. El indicador sintético de riesgo
del sector inmobiliario estaria en 2001, mientras el crédito para la adquisicion de vivienda sobre el PIB estaria
al nivel de 2002. Los indicadores mds avanzados en el ciclo son el precio real de la vivienda, las transacciones
y, finalmente, el descuento. De hecho, el descuento sobre el precio de oferta se sitla en niveles de 20078. Este
descuento depende de la posicién negociadora del vendedor y del comprador que dependen fundamentalmente
de las expectativas del precio de la vivienda. El resto del trabajo se centra en el andlisis de dichas expectativas.

CUADRO 1. SITUACION DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS EN LA ACTUALIDAD
Y CORRESPONDENCIA AL PERIODO ANTERIOR A 2008

Periodo anterior a 2008

Descuento sobre el precio de oferta 2007
Transacciones de vivienda (MINVAU) 472004
Precio real de la vivienda (MINVAU) 372003
Saldo crédito adquisicion de vivienda sobre PIB 2002
Indicador sintético de riesgo del sector inmobiliario 2001
Heterogeneidad provincial de precios (p10) 2000
Saldo crédito act. Inmobiliarias y construccién sobre PIB 1999
Proporcidn LSI>5 1999
Proporcidn LSTI>30% 1999

Fuentes: Banco de Espafia, MINVAU, Tecnocasa y elaboracién propia.

3.2. Analogias y diferencias desde la perspectiva micro a partir de las expectativas

La segunda perspectiva, basada en las expectativas de incremento futuro de los precios, es mas dificil
de analizar puesto que no existe una estadistica oficial que recoja su evolucién. En Garcia Montalvo (2006) se
analizan las expectativas de los compradores de vivienda sobre el precio de mercado y su relacién con el valor
de la vivienda. El 94,5 % de los encuestados aseguraban que existia una burbuja inmobiliaria, pero pensaban que
los precios, a pesar de estar muy sobrevalorados, crecerian al 23 % en los siguientes diez afos. Estas expectativas
poco racionales se veian aderezadas con una percepcion distorsionada de la realidad. Pero para lo que nos
interesa en este articulo, vale la pena destacar, que entre los que habian comprado el afio anterior, el motivo
mas destacado era que “en el futuro las casas serian mds caras”. Aqui tenemos un fendmeno psicoldgico que,
en la actualidad, también empieza a percibirse. Es lo que en inglés se denomina FOMO (fear of missing out) o
miedo a perder la oportunidad de ser propietario. Por tanto, aunque desde una perspectiva macroeconémica no
existen motivos para pensar que existe una burbuja inmobiliaria, desde la subjetividad micro de los potenciales

7 En 2025 estaria en el nivel del afio 2000.

8 Las transacciones segun el indicador del INE alcanzaban las 710.285 entre diciembre de 2024 y noviembre de 2025 que son algo menos que
las alcanzadas en el afio 2007 (775.300). No obstante en este caso los afios anteriores superaron las 900.000.
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compradores de vivienda comienzan a darse algunos procesos psicoldgicos que precedieron a su formacion en
los aflos 2000, aunque es cierto que ha aumentado significativamente desde 2023, fundamentalmente por el
efecto del componente del precio de la vivienda. El resto del documento desarrolla esta perspectiva a partir del
analisis de la EPVE 2025 y compara los resultados con los obtenidos por la encuesta de 2005 para comprender
hasta qué punto ha avanzado el proceso de aumento de las expectativas de crecimiento del precio de la vivienda.

4. MEDICION DE LAS EXPECTATIVAS DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
4.1. El papel de las expectativas

Como se sefialaba enla segundaseccidn, las expectativas desempefian un papel fundamental en economia
porque condicionan las decisiones de consumo, inversion, fijacion de precios y negociacidén salarial, anticipando
el comportamiento futuro de las principales variables macroecondmicas. Las expectativas sobre la evolucién
futura del precio de la vivienda son particularmente importantes. La literatura académica reciente muestra que
las expectativas de los precios de la vivienda se desvian sistematicamente de las expectativas racionales basadas
en informacién completa en tres dimensiones fundamentales: las expectativas se actualizan con significativos
retardos, presentan un comportamiento extrapolativo al correlacionar positivamente con el crecimiento
historico de los precios y divergen de la dindmica real de los precios de maneras que amplifican la volatilidad
del mercado. Estas desviaciones no son aleatorias, sino que siguen patrones predecibles con implicaciones
significativas para la politica monetaria, la estabilidad financiera y los resultados macroeconémicos (Adam
et al., 2024; Dhamija et al., 2024 o Martinez-Garcia y Pavlidis, 2025). En particular, las previsiones sobre los
precios de la vivienda influyen sobre las expectativas de inflacion. Los hogares sobreponderan las expectativas
de precios de la vivienda al formar sus expectativas de inflacion, creando un nuevo canal de transmision desde
los mercados inmobiliarios hacia la dindmica general de precios, lo que implica que la evolucién del mercado
inmobiliario puede influir directamente en la politica monetaria a través de su impacto en las expectativas
de inflacidn. Estudios recientes utilizan medidas de precios condicionadas por las expectativas para mostrar
que las creencias exuberantes pueden explicar la sobrevaloracion persistente mas allad de los fundamentales,
especialmente en auges prolongados (Kuchler et al., 2023 o Garcia-Rodriguez y Pinilla, 2024).

La evidencia microecondmica muestra que mayores ganancias de capital esperadas aumentan la probabilidad de
adquirir una vivienda, el tamafio deseado de la vivienda y la disposicién a pagar, lo que respalda un papel directo
de las expectativas en los ciclos inmobiliarios. Chopra et al. (2025) muestran que el gasto de los propietarios es
bastante inelastico respecto a las expectativas del precio de la vivienda. Por el contrario, los inquilinos reducen su
gasto cuando esperan un aumento en el crecimiento de los precios, reflejando un efecto riqueza positivo para los
propietarios y un efecto negativo sobre el impacto de la renta para propietarios e inquilinos, fruto de los mayores
costes futuros de la vivienda. Bartzoka (2024) también muestra que las expectativas del precio de la vivienda
pueden afectar a la propensién marginal del consumo a partir de la riqueza.

Es bien conocido a través de la investigacidn de los ultimos 50 afios que la estimacidn de las familias sobre
el valor de su vivienda no se suele corresponder con los valores de mercado. Kain y Quingley (1972) ya muestran
que existe una gran discrepancia entre el valor esperado de la vivienda por sus duefios y el valor obtenido a
partir de tasadores profesionales. Otro hecho bien conocido es la gran heterogeneidad de las expectativas de
los consumidores. Kuchler et al. (2023) muestra un gran volumen de evidencia sobre la heterogeneidad de las
expectativas sobre el precio de la vivienda.

4.2. Aproximaciones alternativas a la medicidn de las expectativas del precio de la vivienda

Existen diversas aproximaciones a la mediciéon de las expectativas del precio de la vivienda. Tradicionalmente,
se han utilizado encuestas a los hogares®. El enfoque de mediciéon basado en encuestas a los hogares adopta

® Kuchler et al. (2023) incluye un apéndice con la mayoria de las encuestas sobre expectativas del precio de la vivienda que estaban disponi-
bles en el momento de escribir el trabajo.
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diversas formulaciones incluyendo la elicitacién probabilistica’. El National Housing Survey (NHS) de Fannie Mac
solicita informacidn a los entrevistados sobre si consideran que es un buen momento para comprar, un buen
momento para vender o sobre las expectativas de que los precios suban o bajen, asi como las expectativas sobre
los tipos de interés hipotecarios. Con esta informacidn se construye un indice de sentimiento del comprador de
vivienda (Home Purchase Sentiment Index, HPSI). Otras encuestas en Estados Unidos que incluyen preguntas
para elicitar las expectativas de precios de la vivienda son el Survey of Consumer Expectations (SCE) de la Reserva
Federal de Nueva York, el Survey of Consumers de la Universidad de Michigan®! o el Pulsenomics U.S. Housing
Confidence Survey. Esta ultima encuesta construye un indice de confianza de propietarios e inquilinos e incluye
modulos sobre condiciones de mercado, aspiraciones y expectativas. El PSID (Panel Survey of Income Dynamics)
estadounidense también contiene preguntas sobre el valor de mercado subjetivo, que asignan los propietarios a
su vivienda (Corradin et al., 2025). En Europa también existen algunas encuestas que incluyen cuestiones sobre
expectativas del precio de la vivienda. Muchas de las encuestas disponibles tienen una frecuencia anual (DNB
Household Survey de la Universidad de Tilburg), bienal (Encuesta de renta y riqueza familiar del Banco de ltalia
o el ELSA de Inglaterra) o trienal (Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espaifa). La Encuesta de
Expectativas de los Consumidores (Consumers Expectations Survey) del Banco Central Europeo incluye datos para
los paises de la zona del euro.

Junto a las encuestas a hogares, otra forma habitual de analizar las expectativas del precio de la vivienda son
las encuestas de expertos y profesionales. Por ejemplo, la Encuesta de Expectativas de Precios de la Vivienda de
Fannie Mae encuesta trimestralmente a mas de cien expertos en vivienda para realizar prondsticos a cinco afos
utilizando el indice de precios de la vivienda de Fannie Mae como referencia.

Malmendier y Nagel (2011, 2016) proponen una formulacidn de medida de las expectativas basada en la
experiencia. Desde esta perspectiva, las personas priorizan la inflacion y la rentabilidad de los activos experimen-
tada a lo largo de su vida al formar expectativas. Este enfoque construye promedios ponderados del crecimiento
histérico de los precios de la vivienda, con ponderaciones exponencialmente decrecientes para experiencias mas
lejanas. El enfoque basado en la experiencia ofrece varias ventajas: captura la heterogeneidad entre cohortes
de edad, explica los errores sistematicos de prondstico y proporciona una base estructural para las expectativas
extrapolativas. Kuchler y Zafar (2015) extendieron este marco a la vivienda, demostrando que las experiencias
locales de los individuos con los precios de la vivienda predicen sus expectativas sobre las fluctuaciones de los
precios agregados, y que los hogares mas jévenes otorgan mayor importancia a las experiencias recientes.

Otros enfoques complementarios incluyen indices basados en la busqueda de vivienda en linea, que pre-
dicen movimientos de precios en horizontes de un mes a un afio con un poder explicativo considerable. Estos
modelos infieren expectativas a partir del comportamiento observado del mercado, en particular la correlacién
entre la relaciéon precio-alquiler y la rentabilidad esperada. Algunos estudios extraen expectativas de los datos de
viviendas vacias mediante modelos VAR estructurales con restricciones de signo, distinguiendo entre movimien-
tos de precios impulsados por la demanda y burbujas impulsadas por las expectativas.

Mas recientemente, se han abierto férmulas alternativas a las encuestas, como el andlisis textual sobre
noticias del mercado residencial en los medios de comunicacidn o inferencias sobre pardmetros de expectativas
a partir de modelos econométricos.

4.3. Evidencia empirica de los mecanismos de formacién de expectativas

Los andlisis agregados de los datos sobre expectativas de los precios de la vivienda muestran una variabilidad sus-
tancial en el tiempo y que tienen una gran heterogeneidad entre individuos. Cuando se relacionan los patrones de evolu-

10 por ejemplo, Bover (2015) a partir de los datos de la Encuesta Financiera de las Familias. La Encuesta de los Consumidores de la
Universidad de Michigan proporciona estimaciones puntuales de la inflacidon esperada de precios, que los investigadores utilizan
para calcular la probabilidad de formacion de burbujas especulativas mediante el analisis de errores acumulados de las expectativas.

1 Estas dos encuestas (SCE del New York Fed y el Michigan Survey of Consumers) son las fuentes de informacién utilizadas en la revision
reciente de la literatura de Kuchler et al. (2023).

14



cion de las expectativas a un afio con el crecimiento real 12 meses antes, se observa que los aumentos del precio
pasados determinan mejoras en las expectativas de crecimiento de los precios. Asimismo, las variaciones tempo-
rales de las expectativas son menores que las variaciones en los precios de mercado (Kutchler et al., 2023). Esto
puede ser consecuencia de una extrapolacion simplista del cambio en el precio de la vivienda local. Case et al.
(2013) y Armona et al. (2019) muestran que, mientras en el corto plazo los individuos revisan sus expectativas
de forma consistente con el momento de los precios de la vivienda (aunque reaccionan al momento de forma
menos intensa), en el largo plazo sobrerreaccionan respecto a la capacidad predictiva de los precios pasados,
dando menos peso a la reversion a la media que se observa en el largo plazo®. Glaeser y Nathanson (2017)
racionalizan este comportamiento con un modelo de expectativas del precio de la vivienda extrapolativo. Por
su parte, Fuster et al. (2018) muestran evidencia directa de la opcidon de muchos encuestados por utilizar el
pasado de los precios de la vivienda como informacién relevante para hacer predicciones sobre el futuro de los
precios, en lugar de solicitar utilizar las predicciones de expertos.

Las expectativas sobre los precios de la vivienda desempefian un papel importante para comprender los
auges y caidas del mercado inmobiliario®® y las decisiones de inversién de las familias. Corradin et al. (2025)
analizan la distribucién de sobrevaloracion de la propia vivienda y su impacto sobre las decisiones financieras.
Una sobrevaloracion de una desviacidén estandar produce una disminucién de entre 1,1 y 1,9 de la proporcion
de activos con riesgo y un aumento entre 1,5y 4,3 % en consumo y de entre 1,3 y 2,5 puntos en la proporcién de
activos sin riesgo sobre riqueza liquida. Para medir las expectativas del precio de la vivienda, Corradin et al. (2025)
suponen que las familias que han comprado recientemente una vivienda conocen con certidumbre el valor de
mercado de la vivienda en el momento de la compra®.

4.4. La expectativa del precio de la vivienda en Espafia y la zona del euro

Existe muy poca informacidn sobre las expectativas del precio de la vivienda en Espafia y, en general,
en la UE. La primera encuesta sobre expectativas del precio de la vivienda en Espaiia y su analisis aparecen en
Montalvo (2006). Con anterioridad Case y Shiller (1988) habian propuesto un formulario que sirvié de base para
la encuesta de 2002 y el posterior trabajo de los mismos autores (Case y Shiller, 2003).

La Encuesta Financiera de las Familias incluyé a partir de la edicion de 2011 una pregunta para elicitar pro-
babilisticamente las expectativas del precio de la vivienda®. La pregunta aparecié también en las ediciones de
2014y 2017.

Mas recientemente, en el contexto espafiol, el indice de confianza del consumidor del CIS incluye pre-
guntas sobre la expectativa del precio para el préximo afio (“En términos generales, écree Ud. Que el precio
de la vivienda el préximo afio subird, bajard o se mantendra”) y otra sobre expectativa de compra (“Ud. Perso-
nalmente, étiene planes de compra el préximo afio?”). El grafico 5 muestra la evolucidon de las expectativas del
precios de la vivienda en Espaiia durante 2025 a partir de los datos del CIS asi como la expectativa de compra
de vivienda en el siguiente afio. Durante el afio 2025 entre el 75 % y el 81 % de los encuestados por el CIS pen-
saban que los precios aumentarian en el préximo afio y un 12 % que sefialaba que pensaba comprar vivienda
el préximo afio.

La zona del euro cuenta desde recientemente con la Encuesta de Expectativas de los Consumidores
(Consumers Expectations Survey) del BCE. Comienza en enero de 2020 como piloto y tiene una frecuencia

12 Garcia-Montalvo (2006) ya habia mostrado este efecto utilizando datos espafioles.

13 Como muestran, entre otros, Piazzesi y Schneider (2009); Goetzmann et al. (2012); Glaeser et al. (2012); Case et al. (2012) o Bailey et al.
(2018).

1 En nuestra muestra se incluyen solo compradores recientes y aquellos que manifiestan su intencion de comprar pronto, lo que per-
mite trabajar con una muestra de individuos que en principio estdn mas informados sobre el precio de la vivienda que la poblacién
en general.

5 El analisis de los resultados de esta pregunta en el cuestionario de 2011 se puede consultar en Bover (2015).

15



Existe una nueva burbuja en el mercado inmobiliario espafiol?: el papel de las expectativas del precio de la vivienda en Espafia

mensual aunque los médulos tematicos?®, se incluyen solo una vez al afio®. Inicialmente participaron Bélgica,
Alemania, Espafia, Francia, Italia y los Paises Bajos. En 2022 se hicieron diversas modificaciones en las preguntas, en
particular en las referidas a las expectativas del precio de la vivienda, y se extendid la cobertura a cinco paises mas:
Irlanda, Grecia, Austria, Portugal y Finlandia. El cuestionario incluye mensualmente preguntas sobre expectativas
de crecimiento de los precios de la vivienda propia para los préximos 12 meses (porcentaje de cambio), asi como
expectativas de tipos de interés hipotecarios, renta familiar e inflacion para los proximos 12 meses.

Grafico 5. EXPECTATIVA DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
Y COMPRA FUTURA EN 2025
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Fuente: CIS y elaboracion propia.

El grafico 6 presenta la evolucion de las expectativas del precio de la vivienda para la muestra de encuesta-
dos espafioles en el Consumer Expectation Survey del BCE durante 2025, Se puede comprobar como la evolu-
cion durante el aifio ha sido de constante aumento de las expectativas. La expectativa a 12 meses comenzd en un
4,4 % y crecio casi un punto porcentual hasta situarse en el 5,3 %. Por su parte la probabilidad asignada en sep-
tiembre de 2025 a que en 12 meses los precios de la vivienda propia crezcan mas del 8 % era de un 27,5 % y mas

Grafico 6. EXPECTATIVAS DEL CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
A 12 MESES (2025). ESPANA
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

16 El cuestionario se administra online, lo que limita y dificulta la interpretacion de las preguntas.
7 El médulo de vivienda se incluye en febrero.

18 Verma y McQuinn (2024) utilizan el CES del BCE para analizar la relacion entre las expectativas de crecimiento del precio de la vivienda y
las expectativas de crecimiento de la renta y del tipo de interés.
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del 12 % un 12,5 %. Con estos datos solo en Grecia los propietarios de vivienda creen que los precios creceran
mas que en Espafia y en Irlanda las expectativas son similares a la espafiola. En el resto de paises las expectativas
de crecimiento de los precios son menores.

El grafico 7 muestra la visidén de los ciudadanos de once paises de la UE sobre la vivienda como inversion.
Los portugueses son los que ven a la vivienda como una buena inversidon en mayor proporcion mientras Irlanda y
Paises Bajos se situan en segundo y tercer lugar respectivamente. Espafia esta hacia la mitad de la lista.

Grafico 7. VISION SOBRE LA INVERSION EN INMOBILIARIO POR PAISES
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Fuente: CES-BCE y elaboracion propia.

El cuadro 2 muestra los determinantes sociodemograficos de las expectativas de crecimiento del precio de
la vivienda en los siguientes 12 meses®. En todas las regresiones se ha incluido una dicotémica para cada mes
a los que se refieren los datos de las encuestas. Las regresiones se dividen en dos conjuntos. Las primeras dos
columnas utilizan los datos de Espafia mientras las siguientes columnas utilizan los datos de los otros paises de la
zona del euro excluyendo a Espafia. La regresion incluye el sexo, edad, nivel de estudios, posicion en la distribucidon
de la renta, situacion laboral y situacion respecto a la vivienda (propietario o inquilino). En la siguiente columna
se afiaden dos variables que podrian estar relacionadas con las expectativas: si considera que la vivienda es una
buena inversidn y que percepcion tiene sobre la inflacién general. En las estimaciones que incluyen los paises del
euro, excepto Espafia, se incluye también una dicotémica para cada pais.

Los resultados del cuadro 2 son interesantes y se pueden comparar con matices con los resultados sobre los
determinantes de las expectativas individuales de precio de la vivienda en Kuchler et al. (2023). En primer lugar,
se observa que, aunque la mayoria de las variables son estadisticamente significativas, su capacidad predictiva
conjunta es muy limitada, especialmente en el caso espafiol. Esto no es sorprendente dado que la estimacion
de Kuchler et al. (2023) también proporciona coeficientes de determinacién muy bajos (en el mejor de los casos
explicando solo el 10 % de la variacién en el corte transversal). En segundo lugar, los hombres para los paises
de la zona del euro muestran unas expectativas de crecimiento de los precios menores que las mujeres. Este
es un resultado en parte esperable puesto que, en general, los hombres tienden (ver por ejemplo, D’Acunto
y Whber, 2024) a tener unas expectativas inflacionarias menores que las mujeres como muestran multitud de
estudios. Es mas sorprendente que en el caso espafiol este efecto no se observa?. La edad es muy relevante

1 La pregunta concreta es “En 12 meses, ¢qué porcentaje mas o menos espera que el precio de su vivienda actual haya subido
(bajado)?”.

20 Esta variable no se puede comparar con el estudio de Kuchler et al. (2023) puesto que no la consideran al no estar incluida en la base de
datos que utilizan.
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en el caso espafiol y reproduce los resultados generales de Kuchler et al. (2023): cuanto mayor edad mayor
es la expectativa de crecimiento del precio de la vivienda. En el resto de la zona del euro este efecto no se
observa. De hecho, es el grupo entre 35 y 49 afios el que tiene mayores expectativas inflacionistas del precio de
la vivienda. En los estudios también se produce una diferencia clara entre Espafia y la zona del euro: en Espaia
los entrevistados con estudios universitarios tienen una expectativa de crecimiento del precio superior al resto
de grupos educativos mientras en el conjunto de la zona del euro, y en los datos de Estados Unidos, el tener
estudios universitarios reduce la expectativa de crecimiento de los precios. Este efecto puede estar relacionado
con la capacidad numérica que se considera especificamente en el estudio de Kuchler et al. (2023), pero para
la que no existe informacion en la encuesta europea. La renta no parece estar relacionada con las expectativas
de crecimiento del precio de la vivienda en Estados Unidos, pero si lo estd en el caso de Espafia y la zona del
euro. Las expectativas inflacionistas crecen hasta el cuarto quintil y luego se reducen minimamente. Dos factores
que en algunos estudios se han mostrado relevantes para explicar las expectativas del precio de la vivienda son
el estar empleado y el tener vivienda en propiedad o estar de alquiler. También es este caso se produce una
clara divergencia entre Espafia y el resto de la zona del euro. Los entrevistados espafioles que tenian un empleo
mostraban una expectativa de subida de precios superior al resto de categorias, cosa que no sucede en el resto
de la zona del euro. También se presenta un claro contraste en el caso de ser inquilino. Los espafioles tienen
unas expectativas de inflacion en el precio de la vivienda inferiores al resto mientras en la zona del euro tienen
una expectativa superior?*. Por Ultimo, la encuesta del BCE cuenta con dos variables interesantes en este analisis
de variables que potencialmente correlacionan con las expectativas del precio de la vivienda: la consideracion

CUADRO 2. DETERMINANTES DE LAS EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
DEL ENCUESTADO

Espafa Zona del euro ex-Espaiia
Expectativas Expectativas Expectativas Expectativas
a 12 meses a 12 meses a 12 meses a 12 meses

Hombre -0,03 0,10 -0,06 0,10 -0,79 *** 0,04 -0,75 *** 0,04
Entre 35y 49 anos 1,00 *** 0,14 1,05 *** 0,14 0,21 *** 0,06 0,41 *** 0,06
Entre 50 y 70 afos 1,45 *** 0,15 1,43 *** 0,15 -0,08 0,07 0,49 *** 0,07
Mads de 70 afios 1,96 *** 0,29 1,87 *** 0,29 -0,09 0,09 0,66 *** 0,09
Estudios terciarios 0,73 *** 0,11 0,62 *** 0,11 -0,18 *** 0,05 -0,36 *** 0,05
Segundo quintil -0,37 *** 0,16 -0,40 *** 0,16 -0,10 0,07 -0,18 *** 0,07
Tercer quintil -0,56 *** 0,16 -0,61 *** 0,16 -0,71 *** 0,07 -0,62 *** 0,07
Cuarto quintil -1,00 *** 0,17 -1,17 *** 0,17 -0,64 *** 0,07 -0,64 *** 0,07
Quinto quintil -0,73 **x* 0,17 -0,92 **x* 0,16 -0,48 *** 0,08 -0,45 *** 0,07
Empleado 0,38 *** 0,13 0,37 *** 0,13 0,09 0,06 -0,02 0,05
Inquilino -0,37 *** 0,12 -0,32 **x* 0,12 0,56 *** 0,05 0,81 *** 0,05
Vivienda buena inversién 1,50 *** 0,10 1,78 *** 0,04
Inflacién general alta -0,55 0,78 2,07 *** 0,31
Mes encuesta FE S S S S

Pais FE S S

R2 0,006 0,014 0,006 0,050

N 29.343 29.343 157.095 157.095

Fuente: Encuesta CES-BCE y elaboracion propia.

21 Estas dos Ultimas variables no son consideradas en Kuchler et al. (2023).
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de la vivienda como una buena inversion y las expectativas sobre la inflacion general. En el primer aspecto hay
coincidencia en el efecto: los entrevistados que consideran a la vivienda una buena inversion tienen una vision
mas inflacionista que el resto. Sin embargo, los entrevistados espafioles que tienen mayores expectativas de
inflaciéon en general no son los que consideran que habrd mas inflacidn en el precio de la vivienda, mientras que
en la zona del euro esta variable es particularmente relevante y las expectativas de mayores precios en general se
transmiten también a las expectativas del precio de la vivienda.

Por ultimo, el grafico 8 muestra la evolucion de la expectativa de crecimiento del precio de la vivienda
condicionada a todos los factores sociodemografico y econémicos considerados en el cuadro 2. Hasta mayo
de 2025 no hay un cambio significativo, pero a partir de agosto se observa un incremento sostenido en las
expectativas de crecimiento del precio de la vivienda.

Grafico 8. EVOLUCION TEMPORAL DE LA EXPECTATIVA DE CRECIMIENTO DEL PRECIO
CONDICIONADA AL RESTO DE FACTORES SOCIOECONOMICOS

1,2 -

1 .
08
0,6

0,4 -

02 ] 4
0

\

0,2

Puntos porcentuales respecto a enero de 2025

Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre
Meses de 2025

Fuente: EPVE (2025) y elaboracion propia.

5. LA EXPECTATIVA DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA A FINALES DE 2025

El andlisis de la seccion anterior utiliza la encuesta de expectativas de los consumidores del BCE para
analizar las variables correlacionadas con la expectativa de crecimiento de los precios. La forma en la que se
formula la pregunta en esta encuesta (“En 12 meses desde ahora, équé porcentaje espera que haya subido (o
bajado) el precio de su casa actual?”) condiciona su comparabilidad con otras encuestas que preguntan sobre
la expectativa del precio de la vivienda en su ciudad o su pais. Por tanto, esta formulacidon no habitual de las
preguntas sobre expectativas puede afectar a los determinantes socioeconémicos individuales a través de la
psicologia del propietario sobre sus propias posesiones. Normalmente, la pregunta se formula en términos de
la expectativa sobre los precios en 12 meses en el conjunto del pais o en la localidad concreta del encuestado. Este
puede ser un factor que afecte a la interpretacién de los resultados del cuadro 2 y su comparacion con Kuchler
et al. (2023), donde la pregunta es la clasica: “En los préximos 12 meses, équé espera que pasara con el precio
medio de la vivienda a nivel nacional?”. En esta seccion se describe un cuestionario especifico, desarrollado
para ser comparable con el instrumento utilizado en 2005, y que utiliza la formulacion habitual de los estudios
sobre expectativas del precio de la vivienda. En primer lugar, se describe la Encuesta de Expectativas del Precio
de la Vivienda en Espaiia 2025 (EPVE 2025) y la relacion con la encuesta de 2005. Luego se hace un andlisis
descriptivo de sus principales resultados comparados con la encuesta de 2005 vy, finalmente, un andlisis de los
factores determinantes de las expectativas de precios de la vivienda, también comparativo con el analisis a partir
de los datos de 2005.

5.1. La encuesta de 2025 frente a la de 2005

En esta seccion se describe el disefio muestral de la encuesta utilizada para medir las expectativas de los
compradores de vivienda en Espafia. La encuesta original de 2005 (Garcia-Montalvo, 2006) tomé como referencia

19



Existe una nueva burbuja en el mercado inmobiliario espafiol?: el papel de las expectativas del precio de la vivienda en Espafia

el Unico disefio que existia en aquel momento y que aparecia descrito en Case y Shiller (2003). El disefio original de
Case y Shiller (1988) utilizd cuatro ciudades de Estados Unidos: Los Angeles, San Francisco, Boston y Milwaukee.
El objetivo de esta seleccion era comparar varias ciudades con glamur, importantes universidades y empresas de
alta tecnologia con una ciudad de control (Milwaukee). La poblacién objeto de estudio eran los compradores
de vivienda entre marzo y agosto de 2002 en las ciudades mencionadas. Se enviaron 2000 cuestionarios en
enero de 2003 con dos recordatorios (principios de febrero y principios de marzo). En total, Case y Shiller (2003)
recibieron aproximadamente 700 respuestas.

Nuestro cuestionario seguia en gran parte la guia establecida por el instrumento de Case y Shiller. No
obstante, la poblacion objeto de estudio, el disefio muestral y el procedimiento de obtencion de la informacion
son distintos. A diferencia del estudio original de Case y Shiller, en nuestro caso seleccionamos compradores
recientes y futuros compradores, definidos como aquellos que pensaban comprar una vivienda antes del final
del afio 2005. Esta seleccidn es relevante, puesto que investigaciones recientes muestran que las expectativas del
precio de la vivienda dependen de tener posesidon de una vivienda o ser inquilino. Ademas, individuos que no han
comprado, o van a comprar una vivienda proximamente, normalmente presentan un nivel de atencion respecto
al precio de la vivienda que deriva en expectativas de precios que tienen una gran volatilidad y deberian ser, en
principio, menos precisas que aquellos que prestan mas atencién?. Otra diferencia importante en la poblacién
objeto de estudio es el periodo en el que se compré la vivienda.

Otra diferencia respecto al estudio original fue el procedimiento de obtencién de informaciény el timing de
las encuestas. Case y Shiller (1988, 2003) utilizaron el envio de cuestionarios por correo como forma de obtencién
de informacién. Este mecanismo tiene, para el objetivo que se persigue, varios problemas. En primer lugar, las
tasas de no respuesta suelen ser elevadas (en la encuesta de 2003 dicha tasa superd el 65 %). Es [dgico pensar que
existira un elevado grado de seleccion muestral en las respuestas. En segundo lugar, y quizas mas complicado
que el primer problema, el envio de cuestionarios por correo impide controlar el momento en el que los individuos
deciden contestar la encuesta. Dado que en estos estudios es fundamental ser capaz de “controlar” hasta cierto
punto el contexto en el que los individuos estan formando sus expectativas, el hecho de tener mas de tres meses,
como sucede en el caso americano, para responder a la encuesta hace dificilmente controlable el ambiente en el
que el individuo contesta al cuestionario.

Teniendo en cuenta la importancia de los medios de comunicacion en la formacién de las expectativas
sobre los precios de la vivienda, ampliamente reconocida por Case y Shiller (2003), es preferible ajustar el timing
de la encuesta y reducir al maximo el periodo de respuesta para tener un contexto minimamente controlado.
Con este objetivo, la encuesta espafiola fue realizada en forma de CATI en un periodo breve de tiempo. Este
procedimiento homogeneizaba el contexto en el cual los diferentes individuos contestan a la encuesta al reducir
considerablemente el periodo de obtencién de informacion. De esta manera se minimizaba que las respuestas
de algunos individuos se vieran afectadas por impactos mediaticos que no han sufrido otros de los sujetos de la
muestra.

Veinte afios después de la primera encuesta se configuré un instrumento que, fundamentalmente,
mantenia los mismos criterios que la encuesta original para permitir una comparacion entre los resultados
de aquel momento y los actuales. En general, los cuestionarios posteriores a 2008 han considerado muestras
representativas de hogares. En este nuevo cuestionario, y para poder mantener la comparacion, se adopta el
criterio de la encuesta original de 2005. Es interesante notar, como se sefialé con anterioridad, que estos son
los grupos mas relevantes para analizar las expectativas del precio de la vivienda desde la perspectiva de su
implicacién en el proceso de compra (ya finalizado o en vias de resolucion).

La encuesta fue realizada por IMOP Insights durante el mes de noviembre de 2025. La recoleccién de datos
se llevd a cabo mediante encuesta telefénica. El tamafio muestral es de 1.063 entrevistas realizadas mediante el
sistema CATI. La poblacién objetivo de estudio fueron personas entre 18 y 70 afios que hubieran comprado una
vivienda en los Ultimos cinco afios o estuvieran pensando en adquirir una vivienda durante el siguiente afio en

22 Corradin et al. (2025) suponen que, en el caso limite, los compradores conocen con exactitud el precio en la fecha de la compra.
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A Corufia, Barcelona, Bilbao, Madrid, Malaga, Murcia, Valencia y Zaragoza. Estas ciudades incluyen la que fueron
consideradas en la encuesta de 2005 mas Bilbao, Malaga y Zaragoza®. Se controlan cuotas por edad y territorio a
partir de los datos de compradores de vivienda del Portal Estadistico del Notariado?*.

Como se ha sefialado con anterioridad la muestra se compone de compradores de vivienda en los ultimos
cinco afilos mas personas que tienen intencidon de comprar vivienda en el proximo afo. El grafico 9 muestra la
distribucion de los compradores de la encuesta por afio de compra. Se puede observar que, con excepcion quizas
del afio 2024, la distribucién de los encuestados se corresponde con bastante precisién con la proporcion de las
transacciones de vivienda en las fuentes notariales.

Grafico 9. DISTRIBUCION DE LAS COMPRAS ANUALES EN LAS TRANSACCIONES
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Fuentes: Portal Estadistico del Notariado, EPVE (2025) y elaboracién propia.

El cuadro 3 contiene las caracteristicas principales de las ciudades de la muestra. Légicamente, aparecen
todas las ciudades que ya fueron incluidas en la muestra de 2005 para poder comparar con mas precisién. La
decision original pretendia configurar una muestra en la que estuvieran representadas ciudades grandes, pero con
tasas de crecimiento de los precios significativamente diferentes, para ver como eso afectaba a las expectativas.
Para aumentar la muestra original (Barcelona, Valencia, Madrid, A Coruiia y Murcia), manteniendo la idea de
representar suficiente heterogeneidad siempre entre ciudades grandes, donde se concentran los principales
accesos a la vivienda, se han afiadido Malaga, Zaragoza y Bilbao. El cuadro 3 muestra la gran disparidad entre
los indicadores de las diferentes ciudades y la comparacién con el conjunto de Espafia. Hay ciudades como
Madrid donde el crecimiento reciente de los precios, como el crecimiento de los Ultimos 12 afios, se encuentra
entre los mas elevados. Este es también el caso de Malaga, que presenta el maximo tanto del crecimiento de
precios del ultimo afio como el acumulado de los ultimos 12 afios, aunque con una proporcion de sociedades
entre los compradores inferior a la de Madrid y una proporcion de transacciones sobre el total de viviendas
inferior incluso a la media de Espafia. En Valencia, el crecimiento de los precios en el Ultimo afio antes de la
encuesta fue intermedio, mientras que el crecimiento acumulado de los Ultimos 12 afios fue de los mas altos. En
Murcia, sin embargo, el crecimiento de los precios actual y acumulado es de los mas moderados, a pesar de que
presenta elevadas proporciones de compradores extranjeros y de sociedades juridicas. Bilbao también tiene unos
crecimientos moderados de los precios, tanto recientes como acumulados, pero, a diferencia de Murcia, tiene
bajas proporciones de compradores extranjeros y de participacion de sociedades en las compras. Un aspecto
interesante es que la edad de los compradores del conjunto de Espafia es superior a la de los compradores de
todas las ciudades seleccionadas, siendo los mas jovenes los de Barcelona, Valencia y Murcia. Estas comparaciones
muestran la evidente heterogeneidad de los mercados de la vivienda de las ciudades en la muestra.

23 En el resto del trabajo si los resultados que se obtienen de la muestra original fueran diferentes a los obtenidos con las ciudades
de la nueva muestra se consideraria la comparacion de las muestras que incluyen solo a las mismas ciudades.

24 El Apéndice incluye la ficha técnica de la encuesta.
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CUADRO 3. CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN LAS CIUDADES
DE LA MUESTRA

Crec. precios Edad media Viviendas Compradores Compradores Crec. precios Transac./

ultimo aflo  comprador usadas extranjeros sociedades 12 afios viviendas
(%) (%) (%) (%) (%) ultimo afio

(%)
Barcelona 4,54 44 95,75 33,00 15,40 82,70 2,17
Madrid 10,36 47 93,96 14,60 18,50 123,74 2,84
Valencia 9,28 44 94,70 26,18 13,50 123,23 2,37
Bilbao 7,88 45 94,70 5,52 4,83 42,88 2,60
Zaragoza 8,40 45 89,89 8,75 7,13 55,38 2,57
Malaga 22,66 47 85,00 15,81 12,30 138,45 2,32
A Corufia 14,94 46 91,70 4,71 9,90 70,67 1,92
Murcia 6,30 43 88,20 17,36 14,79 52,63 3,47
Espana 7,12 48 91,31 0,20 11,03 53,52 2,74

Nota: Las columnas representan el crecimiento del precio de la vivienda en los Gltimos 12 meses (hasta septiembre de 2025), la edad media del
comprador, el porcentaje de viviendas usadas compradas, el porcentaje de compradores extranjeros, el crecimiento de los precios desde el inicio de la

recuperacion de 2014 y la ratio del niUmero de transacciones por el nimero de viviendas en cada municipio.

Fuente: Portal Estadistico del Notariado.

5.2. Un analisis comparativo de la situacién en 2005 y 2025

En esta seccidn se desarrolla un analisis descriptivo de las encuestas de 2005 y 2025 para resaltar sus simili-
tudes y diferencias. En todos los analisis posteriores se prestara especial atencion a la diferencia entre la muestra
de compradores y la muestra de futuros compradores, puesto que este puede ser un elemento particularmente
decisivo en la vision sobre el mercado residencial en Espafia.

5.2.1. El uso de la vivienda

Un primer elemento importante en la compra de la vivienda es el uso que se va a dar a la vivienda (cua-
dro 4). La encuesta de 2025 muestra que alrededor de un 73 % de los compradores lo hicieron para fijar la resi-
dencia habitual. Esta proporcidn es 10 puntos inferior a la observada en 2005 entre los compradores de vivienda. Esta
diferencia se ve compensada en 2025 por un aumento de 2,2 puntos en la compra como segunda residencia,
de 5,7 puntos en la compra para alquilar con posterioridad y de 2,5 puntos en las razones personales entre las
que destaca la posibilidad de transmitirla a los hijos en el futuro. Las respuestas de los futuros compradores se
parecen mas a las observadas en los compradores de 2005 con una proporcién similar de compradores (82,2 %)
con objetivo de residencia principal. A Corufia, al igual que en la encuesta de 2005, vuelve a ser la ciudad
donde el motivo residencia principal es el mas bajo.

La evolucidn del uso de la vivienda por afio de compra (cuadro 5) muestra un aumento del peso de la resi-
dencia principal en los dos afios posteriores a la COVID-19 para, con posterioridad, aumentar significativamente
la proporcién de segunda residencia y luego tomar el relevo la compra para alquilar, que en 2024 alcanza el
16,5 % aunque en 2025 esta proporcion se contrae algo.

Otro aspecto interesante es la motivacién por nivel socioecondmico. En este punto es importante
sefalar que, por motivos de comparabilidad con la encuesta de 2005, se ha optado por utilizar la definicidn
de clase social del EGM vigente hasta el cambio metodoldgico posterior a 2013. Las clases sociales se defi-
nen a partir de la interseccion del nivel de estudios con la ocupacién del cabeza de familia. En la encuesta
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CUADRO 4. MOTIVACION PARA LA COMPRA DE LA VIVIENDA POR CIUDADES

Residencia principal Segunda residencia Para alquilar Razones personales
Barcelona 76,5 7,4 10,3 5,9
Bilbao 78,5 13,8 6,2 1,5
A Coruiia 61,0 12,2 22,0 4.9
Madrid 70,7 16,0 8,0 5,3
Malaga 76 ,4 11,1 6,9 5,6
Murcia 71,4 14,3 10,7 3,6
Valencia 71,8 17,9 6,4 3,8
Zaragoza 72,5 12,5 12,5 2,5
Total compradores 72,9 13,3 9,7 4.1
Futuros compradores 82,2 8,1 5,9 3,8
Compradores 2005 83,1 11,1 4,0 1,6

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

de 2005 la muestra de la clase baja era tan pequefia que no se incluyd entre los resultados por su falta de
fiabilidad. En la encuesta de 2025, sucede lo mismo y el problema se extiende parcialmente también al caso
de la clase medio-baja para el que, aunque se muestran los resultados, la muestra es pequefia®®. Al igual
que se observaba en la encuesta de 2005, la nueva encuesta muestra que cuanto mas alto es el nivel social,
menor es la proporcion de vivienda principal y mayor la de segunda residencia (cuadro 6). En la proporcion
para alquilar y las razones personales (transmitir a los hijos). Sin embargo, las diferencias entre niveles
socioecondmicos son menos acusadas que en 2005.

CUADRO 5. MOTIVACION PARA LA COMPRA POR ANO DE COMPRA

Residencia principal Segunda residencia Para alquilar Razones personales
2020 72,6 9,6 11,0 6,8
2021 82,3 10,4 5,2 2,1
2022 79,2 13,9 4,0 3,0
2023 63,1 19,0 9,5 8,3
2024 63,5 17,6 16,5 2,4
2025 74,0 9,4 13,5 3,1

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

CUADRO 6. MOTIVACION DE LA COMPRA POR NIVEL SOCIOECONOMICO

Residencia principal Segunda residencia Para alquilar Razones personales
Alto 69,5 16,9 8,6 51
Medio alto 80,5 8,4 8,0 3,1
Medio 84,7 51 7,2 3,1
Medio bajo 80,0 10,0 4,0 6,0

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

25 Notese que la reformulacion de las clases sociales en niveles socioecondmicos que se produjo en 2013 se fundamenté en la
constatacion empirica de la significativa reduccidon de la clase baja (segin la definicion original) por la enorme reduccién de
la poblacién con estudios menores a primaria o primaria incompleta.
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5.2.2. La importancia del motivo inversion y la percepcion del riesgo

Un aspecto destacado por la literatura y que fue muy importante en 2005 era la consideracion de la vivienda
como una inversion rentable, con independencia de que la vivienda fuera a ser utilizada como residencia habitual
o para alquilar. En 2005, un 45,3 % de los entrevistados sefialaban que en su compra tuvo una consideracion
importante el pensar que estaban haciendo una inversién rentable. Como muestra el grafico 10, en 2025 la
proporcion de los que consideran que la caracteristica de inversion de la vivienda fue importante en su decisidn
ha caido sustancialmente hasta el 10,4 %, si bien es cierto que un 40,6 % consideran que en parte si que tuvo
relevancia en la decisién (frente al 18,4 % de 2005). La proporcién de compradores que no tuvieron en cuenta en
absoluto el factor inversion subid en 2025 al 48,9 % frente al 36,6 % de 2005. Las ciudades donde la consideracion
de la inversién es mas alta son Madrid, Malaga, Murcia y Valencia. El grafico 11 muestra que la importancia del
factor inversion crece desde 2021 hasta alcanzar un maximo en 2024 y caer en 2025. Respecto a la consideracion
del factor inversion por nivel socioecondmico, se observan los valores mas altos en los niveles mas elevados,
desde donde va cayendo hasta alcanzar el minimo en el nivel medio-bajo (grafico 12). Esta misma tendencia ya se
observaba en los datos de 2005, aunque con niveles mas elevados en todos los grupos.

Grafico 10. IMPORTANCIA DEL FACTOR INVERSION EN LA COMPRA
DE LA VIVIENDA POR CIUDADES
(Porcentaje)
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Fuente: EPVE (2025) y elaboracidn propia.

Grafico 11. IMPORTANCIA DEL FACTOR INVERSION EN LA COMPRA
DE LA VIVIENDA POR ANO DE ADQUISICION
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Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.
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Grafico 12. IMPORTANCIA DEL FACTOR INVERSION EN LA ADQUISICION DE LA VIVIENDA
POR SITUACION SOCIOECONOMICA

(Porcentaje)
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Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

Otro aspecto muy importante en la adquisicion de vivienda es la percepcion de riesgo de los compradores,
En este aspecto es sorprendente la similitud entre la percepcién en 2025 y la de 2005.La proporcidn de los que
consideran que comprar una vivienda tiene un gran riesgo en la actualidad (41,2 %) es practicamente idéntica a
las de 2005 (41,7 %) al igual que las dos otras categorias. Solo un 22,1 % cree que tiene muy poco riesgo. La mayor
percepcion de riesgo se sitla en los entrevistados de Malaga y Murcia (cuadro 7).

CUADRO 7. PERCEPCION DE RIESGO EN LA COMPRA DE VIVIENDA POR CIUDADES

Barcelona Bilbao Corufia Madrid Malaga Murcia Valencia Zaragoza  Total

Tiene un gran riesgo 40,67 33,66 42,16 42 47,37 45,54 41,03 36,42 41,2
Tiene algln riesgo 31,33 44,55 36,27 30,67 33,55 29,7 30,13 39,74 34,15
Tiene muy poco riesgo 26 18,81 18,63 24,67 17,11 21,78 26,92 20,53 22,11
Ns/Nc (no leer) 2 2,97 2,94 2,67 1,97 2,97 1,92 3,31 2,54

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

El grafico 13 muestra la evolucion de la percepcion del riesgo por afio de adquisicion de la vivienda. Se
observa cdmo la reduccidn tendencial de la percepcién de riesgo hasta 2024 se transforma en un salto muy
grande en la percepcidn de riesgo en 2025, coincidiendo con una aceleracidn en los precios, y un aumento
incluso superior entre los que todavia no han comprado vivienda, pero se plantean hacerlo en el préximo afo.

Grafico 13. PERCEPCION DEL RIESGO EN LA COMPRA DE VIVIENDA POR ANO DE ADQUISICION
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Fuente: EPVE (2025) y elaboracidn propia.
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El cuadro 8 presenta la distribucion de la percepcion de riesgo por nivel socioecondmico. La percepcién de
gran riesgo es bastante mas alta entre los entrevistados con niveles socioecondmicos mas bajos y se va reduciendo
a medida que aumenta el nivel. Este efecto ya se observaba con claridad en la encuesta del afio 2005.

CUADRO 8. PERCEPCION DE RIESGO EN LA ADQUISICION DE VIVIENDA POR NIVEL
SOCIOECONOMICO

Alto Medio alto Medio Medio bajo
Tiene un gran riesgo 34,1 37,5 52,9 54,0
Tiene algun riesgo 38,4 39,3 25,9 16,0
Tiene muy poco riesgo 25,5 19,5 19,5 28,0
Ns/Nc (no leer) 2,0 3,7 1,7 2,0

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

5.2.3. Motivos que influyeron en la compra

Un aspecto interesante para entender el proceso de adquisicidn de vivienda es la motivacion de la decisién.
El cuestionario incluye un conjunto de motivos que podrian explicar la adquisicion y solicita a los encuestados
valorarlos de 1 a 5. Las opciones son basicamente las mismas que se consideraban en 2005. El motivo mas
importante en la encuesta en general (cuadro 9) es que era buen momento de comprar, pues era probable que
en el futuro los precios fueran superiores. Esta era también la motivacién mas importante en la encuesta de 2005,
con una puntuacion practicamente idéntica. La segunda motivacion es la dificultad de encontrar una vivienda
en alquiler seguida por la dificultad para permitirse comprar una vivienda en el futuro si no lo hubiera hecho/
hiciera pronto. Es interesante destacar que la motivacion que aparece como primera en el conjunto lo es también
en todas las ciudades con una excepcion destacada: Barcelona. En este caso, el motivo mas importante, a gran
distancia, son las dificultades para encontrar una vivienda en alquiler.

CUADRO 9. MOTIVACION PARA ADQUISICION DE LA VIVIENDA POR CIUDADES

Barcelona Bilbao Corufia Madrid Malaga Murcia Valencia Zaragoza  Total

En el futuro no podré
permitirmelo

Conversaciones con amigos 2,55 2,51 2,58 2,75 2,71 2,70 1,87 2,23 2,51

Noticias en medios de

2,64 2,84 2,80 2,88 2,71 3,03 1,96 2,47 2,69

Sent 2,48 245 230 249 246 258 1,94 1,99 2,34
comunicacion
AR LDE O 3,21 330 3,12 336 339 333 3,10 3,16 3,24
mas caras
Cambio en mis circunstancias 207 28 258 260 265 2,14 2,29 2,51
familiares
VIRt (P21 CREe 3,63 3,02 2,96 328 303 3,29 2,17 2,69 3,05

alquiler

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

Cuando se analiza la evolucién en el tiempo de las motivaciones para la adquisicion de la vivienda, se observa
una evolucion especialmente interesante. Como muestra el cuadro 10, hasta 2025 el motivo mas importante es
pensar que las viviendas serian todavia mas caras en el futuro. Sin embargo, los compradores futuros consideran
como principal motivacion, con gran diferencia, las dificultades para encontrar una vivienda en alquiler como la
motivacion mas importante.

26



CUADRO 10. MOTIVACION PARA ADQUISICION DE LA VIVIENDA POR ANO DE COMPRA

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Futuros
En el futuro no podré permitirmelo 2,47 2,48 2,17 2,29 2,84 2,67 2,91
Conversaciones con amigos 1,56 1,94 1,97 2,06 2,25 2,48 2,97
Noticias en medios de comunicacion 1,79 1,76 1,81 1,82 2,11 2,32 2,75
En el futuro las casas seran mas caras 3,41 3,38 3,38 3,32 3,61 3,62 3,10
Cambio en mis circunstancias familiares 2,70 2,22 2,41 2,24 2,04 2,16 2,76
Dificultades para encontrar alquiler 2,08 2,54 2,07 2,27 2,64 3,11 3,69

Fuente: EPVE (2025).

Por nivel socioeconémico, vemos, de nuevo, una situacion de intercambio de la primera posicion de las
motivaciones entre el miedo a que la vivienda sea todavia mas cara en el futuro y las dificultades para encontrar
alquiler. El cuadro 11 muestra que el motivo mas importante para el grupo socioecondmico alto y medio alto es el
comun del miedo a que la vivienda sea mucho mas cara en el futuro. Sin embargo, en el nivel medio, este motivo
y las dificultades para encontrar un alquiler se sitian en niveles muy similares y en el nivel socioeconémico
medio-bajo, la dificultad para encontrar un alquiler y la percepcién que en el futuro no podria permitirselo son
los dos motivos primordiales.

CUADRO 11. MOTIVACION PARA ADQUISICION DE VIVIENDA POR SITUACION SOCIOECONOMICA

Alto Medio alto Medio Medio bajo
En el futuro no podré permitirmelo 2,45 2,56 3,00 3,62
Conversaciones con amigos 2,16 2,41 3,04 2,76
Noticias en medios de comunicacion 2,01 2,33 2,72 2,90
En el futuro las casas seran mas caras 3,16 3,14 3,50 3,08
Cambio en mis circunstancias familiares 2,30 2,63 2,66 2,64
Dificultades para encontrar alquiler 2,72 2,97 3,46 3,62

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

Siguiendo el mismo esquema que el cuestionario de 2005, el cuadro 12 muestra las causas que, segun
los individuos de la muestra, estan provocando el aumento de los precios de la vivienda. Los resultados son
extraordinariamente interesantes, especialmente en comparacién con los resultados de 2005. El motivo
mas importante destacado es el aumento del precio del suelo igualado con los compradores de alto poder
adquisitivo. En tercer lugar, aparece el aumento de los costes de construccidn, siendo el resto de factores
bastante menos importantes desde la perspectiva de los entrevistados. Estos resultados coinciden en la
causa mas importante (el precio del suelo), pero discrepan en las siguientes. En 2005, la segunda causa mas
importante eran los bajos tipos de interés y la tercera el dinero negro. Por tanto, en 2025 los ciudadanos
atribuyen entre los tres problemas fundamentalmente mds a cuestiones de oferta (precio del suelo y costes
de construccidn), mientras que en 2005 la atribucidn era mas a cuestiones de demanda (dinero negro y bajos
tipos de interés en la adquisicién de una vivienda). Sin embargo, hay diferencias significativas entre ciudades.
En Barcelona, A Coruiia, Madrid y Murcia se atribuye a los compradores extranjeros de alto poder adquisitivo la
mayor causa del aumento de los precios, mientras que en Bilbao, Malaga, Valencia y Zaragoza la causa principal
seria el precio del suelo.
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CUADRO 12. ATRIBUCION CAUSAL DEL INCREMENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA POR CIUDADES

Barcelona Bilbao Corufia Madrid Malaga Murcia Valencia Zaragoza  Total

Los bajos tipos de interés 2,90 2,61 2,69 2,68 2,71 2,85 2,73 2,82 2,76
til‘:zcasa el e CalE] 2,63 231 236 240 2,54 251 2,54 2,39 2,46
El dinero negro 2,64 2,79 2,71 2,92 290 2,70 2,48 2,34 2,68
Los inmigrantes residentes 2,26 1,82 2,08 2,23 2,34 2,23 1,72 1,99 2,10
Los compradores extranjeros 5 o, 350 3,8 415 337 420 3,41 3,18 3,74
de alto poder adquisitivo

Que los precios son todavia

mas bajos que en el resto 2,44 2,12 2,29 2,55 2,39 2,54 2,22 1,93 2,32
de la UE

El aumento de la capacidad 2,22 206 219 1,99 227 201 212 2,28 2,14
adquisitiva de los ciudadanos

BlEUmEID s B EIB s | oo 3,72 360 352 338 355 3,17 3,55 3,53
construccion

ez el pide el 3,70 386 3,74 387 39 378 3,50 3,50 3,74

suelo

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

El cuadro 13 presenta la atribucion causal por afio de compra de la vivienda. En este caso se observa que
el coste del suelo tiene una valoracién superior o similar a la de los compradores extranjeros de alto poder
adquisitivo hasta el afio 2025, en el que claramente la causa principal son estos ultimos. Es interesante constatar
que entre los compradores futuros, de nuevo el precio del suelo pasa a la primera posicidn, aunque en un nivel
muy similar a los compradores extranjeros.

CUADRO 13. ATRIBUCION CAUSAL DEL INCREMENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
POR ANO DE COMPRA

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total  Futuros

Los bajos tipos de interés 2,88 2,52 2,72 2,35 2,76 2,74 2,66 2,86
La escasa rentabilidad de la bolsa 2,33 2,29 2,25 2,25 2,50 2,16 2,29 2,63
El dinero negro 2,49 2,56 2,36 2,42 2,70 2,34 2,47 2,89
Los inmigrantes residentes 1,89 1,90 1,89 1,94 2,02 1,74 1,89 2,31

Los compradores extranjeros de alto

Sl A i T 3,19 3,67 3,51 3,65 3,71 3,75 3,59 3,88

Que los precios son todavia mas bajos

1,97 2,16 2,06 2,11 2,56 2,13 2,17 2,47
que en el resto de la UE

El aumento de la capacidad adquisitiva

. 2,21 1,90 1,70 1,82 2,09 1,50 1,85 2,44
de los ciudadanos

El aumento de los costes de construccion 3,47 3,54 3,23 3,57 3,69 3,37 3,47 3,60

El aumento del precio del suelo 3,31 3,54 3,49 3,78 3,80 3,53 3,58 3,90

Fuente: EPVE (2025) y elaboracion propia.
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El cuadro 14 presenta la atribucidn causal respecto al nivel socioeconémico. Con excepcion del nivel alto,
quienes atribuyen la causa principal a los compradores extranjeros, el coste del suelo es el factor que se considera
mas relevante, aunque seguido muy de cerca por los compradores extranjeros de alto poder adquisitivo. La
consideracion de la importancia del dinero negro disminuye con el aumento del nivel socioecondmico. Es curioso
que en 2005 la relacién era justo lo contrario: cuanto mayor era el nivel socioeconémico mayor importancia se
daba al dinero negro.

CUADRO 14. ATRIBUCION CAUSAL DEL INCREMENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
POR CLASE SOCIOECONOMICA

Alto Medio alto Medio Medio bajo

Los bajos tipos de interés 2,66 2,73 2,91 2,83
La escasa rentabilidad de la bolsa 2,28 2,42 2,68 2,95
El dinero negro 2,44 2,66 2,98 3,04
Los inmigrantes residentes 1,88 1,92 2,46 2,83
Los compra(.:lc:)r.es extranjeros de alto 368 368 3,82 4,04
poder adquisitivo

Que los precios son todavia mas bajos 226 228 240 258
que en el resto de la UE

El aume.nto de la capacidad adquisitiva 1,89 207 243 286
de los ciudadanos

El aumento de los costes de construccion 3,37 3,58 3,70 3,58
El aumento del precio del suelo 3,57 3,71 3,92 4,06

Fuente: EPVE (2025) y elaboracion propia.

5.2.4. Percepcidn y expectativa de revalorizacion futura del precio de la vivienda

En esta seccidn se revisan los resultados relativos a la percepcién del crecimiento de los precios durante
el ultimo afio y las expectativas de revalorizacion a corto y largo plazo. Estos factores son muy importantes no
solo por las justificaciones tedricas presentadas en las primeras secciones del trabajo y los resultados empiricos
relativos a otros paises, sino también por el hecho de que los encuestados consideran como motivo fundamental
de la compra de la vivienda que en el futuro seria mucho mas cara. La informacion incluye la percepcion sobre
el incremento del precio en el Ultimo afio en la ciudad donde viven y en Espafa, asi como la expectativa de
incremento de precio para 2026 en su ciudad y la media de crecimiento para Espafia en los siguientes diez afios.

El cuadro 15 permite hacer un primer analisis de la relacién entre la percepcidn de incremento de precios
y las expectativas. Los resultados para 2025 muestran una ordenacidon muy similar a la que ya se producia
en 2005. La correlacion mdas elevada se produce entre la percepcién de inflacién del precio de la vivienda en
Espafia y en la ciudad especifica donde vive la persona. Las siguientes correlaciones mas elevadas son las
relacionadas con las expectativas de crecimiento de precios en la ciudad. En este caso, y al igual que en 2005,
la correlacién mas elevada se produce con la percepcidn de inflacion en la ciudad durante el Gltimo afio lo
que coincide claramente con la naturaleza extrapolativa de las expectativas del precio de la vivienda que ha
resaltado consistentemente la literatura econdmica (Kuchler et al., 2023). La literatura que estudia la formacidn
de expectativas muestra como en muchos contextos, los individuos extrapolan la informacidn reciente cuando
forman sus expectativas. Eso mismo sucede en el caso de las expectativas del precio de la vivienda (Case et
al., 2012). Los experimentos informacionales de Armona et al. (2019) muestran que las expectativas a corto
y largo plazo se revisan cuando los individuos reciben informacion sobre el verdadero cambio de los precios
de la vivienda en el pasado. En general, en las expectativas a corto plazo, los individuos reaccionan menos a
los cambios recientes en los precios, mientras que en el largo plazo sobrerreaccionan respecto a la capacidad
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predictiva de los cambios pasados en los precios de la vivienda. Ademas, cuando se permite a los individuos
elegir entre informacidn que mira hacia el futuro o hacia el pasado, el 50 % prefiere la informacion del pasado?.
Las correlaciones mas bajas se producen légicamente respecto a la media esperada de incremento del precio
de la vivienda en Espafia para los proximos diez afos.

CUADRO 15. CORRELACION DEL INCREMENTO DE PRECIO DE LA VIVIENDA PERCIBIDO Y ESPERADO

Percepcién ciudad Percepcion Espafia Ciudad 2026 Espafia 10 afios
Percepcién ciudad 1,00
Percepcidn Espaia 0,84 1,00
Expectativa ciudad 2026 0,63 0,55 1,00
Expectativa Espafia 10 afios 0,39 0,40 0,51 1,00

Fuente: EPVE (2025).

El cuadro 16 analiza las percepciones y las expectativas de precios de los encuestados. En primer lugar,
se observa que, en general, la percepcion del crecimiento de los precios en las diferentes ciudades esta
alejada de los datos reales de crecimiento del precio en el tltimo afio (hasta octubre de 2025), tanto si usamos
los datos de tasaciones del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana?” como si usamos los datos del Portal
Estadistico del Notariado. En general, la percepcion del incremento del precio en la localidad se situa en algo
mas del doble del precio de tasacién de las viviendas en las ciudades, con diferencias muy grandes como en
A Coruiia y Murcia, y diferencias mas pequeiias como en Valencia o Zaragoza. En general, el incremento de
precio percibido para Espafia tiene un error superior al realmente ocurrido en todas las ciudades menos en
A Coruiia. En algunas ciudades como Madrid o Malaga, la percepcidon es mucho peor en el caso del incremento
del precio de Espafia que el de su propia ciudad, mientras en otros casos como Murcia y Zaragoza la diferencia
entre percepcidn y realidad estd igualmente lejana para su ciudad y para Espafia.

CUADRO 16. PERCEPCION Y EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
POR CIUDADES

Barcelona Bilbao Corufia Madrid Malaga Murcia Valencia Zaragoza  Total

Incremento de precios
percibido en mi ciudad 22,44 22,72 29,06 25,18 26,03 26,43 27,96 22,76 25,24
(ultimos 12 meses)

Incremento de precios en
cada ciudad (Espafia ultimo 4,54 7,88 14,94 10,36 22,66 6,30 9,28 8,40 7,12
valor)

Incremento de precios
percibido en Espafia 23,53 23,23 27,48 28,15 31,34 26,70 28,98 22,32 26,61
(ultimos 12 meses)

Incremento esperado en la

ciudad para 2026 15,87 12,51 17,66 16,49 15,43 17,08 18,47 14,10 16,01

Incremento esperado en
Espafia (media préximos 27,50 23,38 28,93 27,81 26,43 30,73 27,09 23,56 26,82

10 afios)

Fuentes: EPVE (2025), Portal Estadistico del Notariado y elaboracion propia.

26 Fuster et al. (2018) muestran que un 28 % elige el incremento del precio de la vivienda en el dltimo afio, mientras que un 22 %
elige el incremento del precio durante los ultimos diez afios.

%7 La utilizacién de los datos de precios del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana es conveniente por motivos comparativos, puesto que en
el afio 2005 son los Unicos que estaban disponibles.
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El cuadro 17 presenta la percepcién del incremento del precio de la vivienda en los Ultimos 12 meses en la
ciudad y en el conjunto de Espafia, asi como las expectativas de incremento del precio en la ciudad para 2026 y
la media para Espafia en los préximos diez afios por nivel socioecondmico. En este caso se observa con claridad
que tanto la percepcion contempordanea como las expectativas de crecimiento del precio en el futuro aumentan
a medida que disminuye el nivel socioecondmico. Es muy interesante comprobar que exactamente el mismo
patron se observaba en los datos de 2005. La Unica diferencia es la intensidad de la pendiente del aumento del
precio a medida que se reduce el nivel socioecondmico. En 2025, los niveles socioecondmicos mas bajos tienen
una percepcion y expectativa de incremento del precio en el futuro que son mucho mayores que en 2005 los
valores de los niveles socioecondmicos mas altos.

CUADRO 17. PERCEPCION /EXPECTATIVAS DEL INCREMENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
POR CLASE SOCIOECONOMICA

Alta Media alta Media Media baja
Percepcién ciudad 22,89 25,07 32,16 36,92
Percepcién Espafia 20,83 24,82 31,22 32,61
Ciudad 2026 13,38 13,78 20,95 24,40
Espafia 10 afios 24,83 25,91 29,25 37,24

Fuente: EPVE (2025) y elaboracion propia.

5.2.5. Percepcion de sobrevaloracion del precio de la vivienda

Un aspecto complementario de la informacidn anterior es la percepcion de los individuos sobre una
potencial sobrevaloracion de la vivienda. Hasta un 89 % responden que existe una sobrevaloracién, siendo
las proporciones superiores al 90 % en Malaga, A Corufia y Bilbao. Siendo esta proporcion muy elevada,
todavia es inferior al 94,5 % del afio 2005. El grafico 14 muestra que no solo la proporcién de personas
que perciben que hay una sobrevaloracién es inferior a 2005, sino que el tamafio de la sobrevaloracién
también es inferior entre aquellos que creen que los precios estan sobrevalorados. Aproximadamente un
30 % de la muestra cree que la sobrevaloracién supera el 50 %, cuando en 2005 la proporcion alcanzaba el
40 %. También ha cambiado el ranking de las ciudades en funcién de la sobrevaloracion. En primer lugar,
se han situado Mdlaga y Valencia, mientras que en 2005 los primeros lugares los ocupaban Barcelona y
Madrid.

Grafico 14. SOBREVALORACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA SEGUN LA CIUDAD
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Fuente: EPVE (2025).
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El grafico 15 muestra la evolucion de la sobrevaloracion del precio de la vivienda en funcién del afio de
compra o de la prevision de compra en el siguiente afio. Es interesante contrastar que la proporciéon de los que
piensan que la sobrevaloracion supera el 50 % tiene forma de U, al igual que sucedia en la edicion de 2005: los
que creen que hay mas sobrevaloracidon son los que compraron mas pronto y los que todavia no han comprado,
pero prevén hacerlo en el proximo afio. En general, los patrones que aparecen en el grafico 15, son muy similares
a los observados en 2005 aunque con proporciones algo inferiores.

Grafico 15. SOBREVALORACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN FUNCION
DEL MOMENTO DE ADQUISICION
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Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

Las diferencias en la percepcidn de sobrevaloracidn por nivel socioeconémico también son destacables
(gréfico 16). Coincidiendo con una mayor percepcién de incremento del precio de la vivienda, los individuos
de los niveles socioecondmicos mas bajos tienen una percepcidn de mayor sobrevaloracidén que las personas de
niveles socioeconémicos mas altos.

Grafico 16. SOBREVALORACION DEL NIVEL SOCIOECONOMICO
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Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

La encuesta muestra que el 45,4 % de los entrevistados conocen a algin amigo o familiar que ha
comprado una vivienda con objeto de revenderla o ponerla en alquiler. Esta proporcidon es mas elevada
que la observada en 2005 (37,2 %). El cuadro 18 muestra que Malaga es la ciudad donde hay mayor
proporcién de conocidos que han emprendido algun tipo de actividad econdmica basada en la vivienda,
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seguida de A Corufia, mientras que en Barcelona y Bilbao las proporciones son las mds bajas. Respecto
al nivel socioecondmico, aparece la misma ordenacién que en el afio 2005: el nivel socioecondmico alto
implica mas conocidos que han realizado algun tipo de negocio con viviendas, mientras que en el medio
bajo la proporcién es la menor. Sin embargo, en cuanto al nivel, hay algunos cambios: el incremento de
la proporcidon de conocidos en algin negocio inmobiliario residencial se ha mantenido casi idéntico en el
nivel medio bajo y ha caido algo en el nivel alto, mientras que ha aumentado significativamente en los
niveles intermedios.

CUADRO 18. CONOCIMIENTO DE ALGUN AMIGO O FAMILIAR QUE HA COMPRADO UNA VIVIENDA
COMO NEGOCIO

Ciudades Afio de adquisicién Estrato socioecondmico

Barcelona 40,00% 2020 47,95% Alto 49,75%
Bilbao 39,60% 2021 42,71% Medio-alto 45,82%
Corufia 50,98% 2022 55,45% Medio 42,32%
Madrid 40,67% 2023 45,24% Medio-bajo 28,00%
Malaga 51,32% 2024 49,41%

Murcia 48,51% 2025 44,79%

Valencia 45,51% Futuros 43,18%

Zaragoza 47,68%

Total 45,44%

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

El cuadro 19 muestra la proporcion de ingresos que se destinan al pago de la hipoteca. Las proporciones
son moderadas, con una media del 21 %. Este valor es algo mas elevado que el correspondiente en los datos
de Eurostat a los propietarios espafioles que en 2024 tenian una hipoteca (16,7 %); si bien es cierto que en los
datos de Eurostat se consideran todos los propietarios que financian con hipoteca, mientras que en la muestra
solo tenemos los nuevos propietarios en los ultimos cinco aflos. También, la tasa de sobreesfuerzo definida por
Eurostat (mas del 40 % de la renta destinada al pago de la hipoteca) es superior en los datos de la encuesta (9,7 %)
a la informacidn estadistica de Eurostat para 2024 (4,3 %). Los compradores futuros con hipoteca prevén que un
33,5 % de sus ingresos se destine a la hipoteca.

CUADRO 19. PROPORCION DE INGRESOS DESTINADOS A PAGAR LA HIPOTECA

Ciudades Afio de adquisicion Estrato socioecondmico

Barcelona 28,43% 2020 20,04% Alto 19,39%
Bilbao 17,24% 2021 22,73% Medio-alto 20,84%
Corufia 21,13% 2022 18,42% Medio 24,47%
Madrid 22,32% 2023 19,74% Medio-bajo 19,69%
Mélaga 15,70% 2024 21,58%

Murcia 19,54% 2025 23,34%

Valencia 20,65% Futuros 33,50%

Zaragoza 20,76%

Total 21,01%

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

La mayor parte de los entrevistados compraron la vivienda en pareja (60 %) frente a un 35 % que compra
solo (cuadro 20). Entre los compradores futuros, la proporcidon de compradores en pareja se reduce y aumenta la
prevision de compra en solitario.
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CUADRO 20. FORMA DE COMPRA DE LA VIVIENDA: INDIVIDUAL O EN PAREJA

(Porcentaje)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Futuros
Solo 28,77 36,46 30,69 33,33 31,76 35,42 37,12
Con pareja 67,12 62,50 67,33 64,29 64,71 63,54 55,11
Otros familiares 4,11 1,04 1,98 2,38 3,53 1,04 7,77

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

Comoindica el cuadro 21, el 25,2 % de los encuestados sefiala que recibira algun tipo de ayuda para afrontar
la compra de la vivienda. Esta proporcidn es la misma entre los compradores como en los futuros propietarios y
supera en 5 puntos porcentuales la media de 2005 (20 %). Respecto al estatus socioeconémico, las familias con
mas recursos son las que ofrecen colaboracién econdmica en mayor proporcién.

CUADRO 21. PORCENTAJE DE COMPRADORES QUE TUVIERON/TENDRAN AYUDA FAMILIAR

Ciudades Afo de adquisicion Estrato socioeconomico

Barcelona 29,41% 2020 21,92% Alto 27,73%
Bilbao 23,08% 2021 26,04% Medio-alto 24,22%
Corufia 24,39% 2022 21,78% Medio 21,95%
Madrid 25,33% 2023 25,00% Medio-bajo 23,08%
Malaga 19,44% 2024 29,41%

Murcia 23,21% 2025 27,08%

Valencia 30,77% Futuros 25,00%

Zaragoza 25,00%

Total 25,23%

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

La proporcién de los entrevistados que tendran que devolver dicha ayuda alcanza el 48,2 % entre los
compradores y es 14 puntos superior en el caso de los futuros compradores. Los compradores en solitario tienen
una proporcién de ayuda superior a los compradores en pareja, aunque la proporcién de los que tienen que
devolver la ayuda es similar.

CUADRO 22. PORCENTAJE DE COMPRADORES QUE TENDRAN QUE DEVOLVER LA AYUDA PRESTADA
PARA COMPRAR LA VIVIENDA

Ciudades Afio de adquisicion Estrato socioeconémico

Barcelona 55,00% 2020 37,50% Alto 50,00%
Bilbao 40,00% 2021 44,00% Medio-alto 41,03%
Coruna 60,00% 2022 45,45% Medio 59,26%
Madrid 31,58% 2023 38,10% Medio-bajo 0,00%
Malaga 42,86% 2024 56,00%

Murcia 53,85% 2025 61,54%

Valencia 58,33% Futuros 34,13%

Zaragoza 40,00%

Total 48,14%

Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.
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5.3. Factores determinantes de las percepciones y las expectativas de precios

En esta seccion se analiza la relacidn entre la experiencia de inflacion de precios de la vivienda del individuo,
su percepcidn y sus expectativas para el futuro. En la segunda parte se analizan los factores sociodemograficos y
econdmicos que influyen sobre las expectativas del precio de la vivienda de los individuos.

5.3.1. Estadisticas, percepcion y expectativas del precio de la vivienda

En el analisis de las percepciones y las expectativas de aumento de los precios de la vivienda, un primer
elemento importante es valorar hasta qué punto se corresponden las percepciones con la realidad a partir de
la informacién estadistica disponible. Para analizar esta diferencia, vamos a utilizar la percepcién que tienen los
individuos de la muestra del incremento de los precios durante el Ultimo afio en la ciudad y en Espafia. Articulos
recientes vinculan la experiencia personal con la percepcion y las expectativas sobre el cambio en el precio de la
vivienda. Kuchler y Zafar (2019) analizan cdmo dependen las expectativas del precio de la vivienda de la experien-
cia local de incremento del precio de los inmuebles y de su variabilidad. Los autores muestran que la experiencia
del aumento de precios locales afecta a las expectativas de precios y su volatilidad causa una distribucién mas
dispersa sobre el precio nacional de la vivienda. Kuchler y Zafar (2019) también concluyen que la extrapolacion
que realizan los individuos para formar sus expectativas no esta relacionada con la capacidad informativa de la
experiencia personal y es mds intensa en el caso de individuos menos sofisticados, Para aproximar la experiencia
de los individuos de la muestra hemos calculado tres variables: el incremento de precio a nivel del cédigo postal
del individuo, con datos del Portal Estadistico del Notariado; el incremento del precio en la ciudad y el incremento
del precio en la provincia con datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana. Es importante notar que la
informacién estadistica en cuanto al cédigo postal esta disponible desde hace poco, con lo que es dificil que los
individuos hayan podido tener informacién sobre este indicador mas alld de la experiencia directa de viviendas
en su zona que hayan sido adquiridas recientemente. Es mas facil que el individuo haya estado expuesto a infor-
macion sobre el precio de la ciudad o la provincia donde vive.

Kutcher y Zafra (2019) analizan directamente la relacién entre el incremento del precio en el Gltimo afio a
nivel de cédigo postal, drea metropolitana y estado y las expectativas de crecimiento del precio en el siguiente
afio en el conjunto de Estados Unidos. Los encuestados que viven en cédigos postales con un cambio de 1 punto
porcentual mas alto en los precios de las viviendas en el aflo anterior esperan que el aumento de un afio en los
precios de las viviendas en EE. UU. sea 0,1 puntos porcentuales mas alto. Las regresiones muestran un efecto
significativo de los tres niveles, condicionado a efectos fijos temporales y caracteristicas demograficas de los
individuos, y coeficientes de determinacidn que se mueven entre el 3,6 % y el 4,3 %.

En nuestro caso podemos dar un paso mas alla pues disponemos de la percepcién del crecimiento del
precio de la vivienda en el Ultimo afio en la ciudad y en Espafa. Relacionando la percepcién con la evolucién
real podemos analizar hasta qué punto es informativa la realidad. Calculamos dos medidas: la suma del error
cuadratico para toda la muestra (SEC) y el error absoluto medio (EAM).

SEC, = Z(Percepciénij — Realizacion,)?
EA]\/Il_k=|Percepci0'nil. — Realizacion)

Donde i es un individuo, j es una determinada dimensidn geografica y k es otra dimensién geografica que
puede coincidir con j o no. Por ejemplo, podemos comparar la percepcidn respecto al incremento del precio en
una ciudad concreta con respecto a la realizacién del incremento de precios en el cédigo postal donde vive el
individuo. El cuadro 23 muestra los resultados. El primer aspecto destacable es la gran divergencia que existe
entre la realidad del incremento del precio en la ciudad y el conjunto de Espafia, y la percepcién de los individuos.
El error absoluto medio entre percepcidn y realizacidn se situa entre 14 y 15 puntos por encima de la inflacion de
los precios de la vivienda. En segundo lugar, se observa que es el incremento del precio de la vivienda en la ciudad
el que tiene menor error respecto a la percepcion del incremento de precios, tanto en la propia ciudad como
en el conjunto de Espafia. Finalmente, parece que para los individuos su experiencia les es Util para percibir mas

35



Existe una nueva burbuja en el mercado inmobiliario espafiol?: el papel de las expectativas del precio de la vivienda en Espafia

adecuadamente, aunque de forma marginal, los precios de Espafia que los de su propia ciudad. Es probable que,
en el caso espaiiol, a diferencia de los Estados Unidos, el crecimiento del precio a nivel del conjunto de Espafia,
sea mas prominente que los precios de la propia ciudad o del codigo postal. De hecho, hasta muy recientemente,
no se ha podido saber el precio de la vivienda por codigo postal® y, potencialmente, los ciudadanos han podido
inferir el precio de la localidad utilizando el precio del conjunto de Espafia dado que es el que aparece destacado
con elevada periodicidad en los medios de comunicacion.

CUADRO 23. GAP ENTRE PERCEPCION Y REALIZACION DEL INCREMENTO DE LOS PRECIOS

Percepcién
Precio ciudad Precio Espafia
SC EAM SC EAM
;S Precio cédigo postal 681 15,5
§ Precio ciudad 465 15,13 400 16,26
© Precio provincia 529 15,91 454 17,63
e« Precio Espafia 475 17,97

Nota: La suma del error cuadratico se reporta dividido por 1000.

Fuente: Elaboracion propia.

También se puede comprobar si los individuos estan haciendo inferencia sobre el precio de la ciudad
utilizando la informacién de la que dispongan de la zona mas préoxima a donde viven. En este caso, utilizando
el crecimiento del precio a nivel de cddigo postal, se observa que la percepcion de incremento del precio en la
ciudad estd bastante mas alejada del incremento del precio de su cddigo postal que de su ciudad.

Como mostraremos mas adelante, la realizacion de la inflacidn del precio de la vivienda experimentada por
los individuos no tiene practicamente contenido informativo a la hora de explicar las expectativas de crecimiento
del precio de la vivienda en la ciudad o en el conjunto de Espaiia. De esta forma la extrapolacién que se realiza
para obtener la expectativa de incremento de precio de la ciudad o Espafia se basa en la percepcion que tiene
el individuo y no en la realizacién®. Este efecto esta claramente presente en los datos de la encuesta de 2025. El
grafico 17 muestra el diagrama de dispersién por bins del crecimiento del precio de la vivienda en la ciudad

Grafico 17. RELACION ENTRE LA PERCEPCION DE INFLACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
DEL PASADO Y EXPECTATIVAS DE PRECIO EN EL FUTURO
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Fuente: EPVE (2025) y elaboracién propia.

28 E| Portal Estadistico del Notariado, el Gnico que contiene informacion estadistica a este nivel, se presenté el 25 de octubre de 2025.

29 D’Acunto y Weber (2024) sefialan que uno de los cinco rompecabezas de la estimacidn de expectativas a partir de encuestas es la cercana
relacion entre la percepcion de la inflacion pasada y las expectativas de inflacion.
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percibido en 2025 y la expectativa de crecimiento del precio en la ciudad en 2026. El mismo muestra con claridad
la gran correlacién que existe entre ambas medidas®.

El grafico 18 muestra como el incremento de precio percibido en la ciudad durante el ultimo afio también
esta muy correlacionado con la expectativa de crecimiento del precio de la vivienda en el conjunto de Espafia. La
Unica diferencia respecto al grafico anterior es que se pierde la linealidad, aunque existen buenos motivos, dado
que la expectativa se calcula sobre la media de los préximos diez afios y valores muy elevados durante diez afios
llevarian a una acumulacién enorme de incremento del precio.

Grafico 18. RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DE PRECIOS PERCIBIDO EN LA CIUDAD
Y LA EXPECTATIVA DE CRECIMIENTO PARA ESPANA
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Fuente: EPVE (2025) y elaboracidn propia.

5.3.2. Determinantes microeconémicos de las expectativas de precio de la vivienda

Pero ¢écudles son los determinantes de las percepciones del crecimiento del precio de la vivienda y de las
expectativas? La encuesta EPVE (2025) contiene un gran numero de variables que pueden servir para explicar
percepciones y expectativas del precio de la vivienda. Ademads, contamos con observaciones factuales a partir del
nuevo Portal Estadistico del Notariado (incremento del precio en el cédigo postal y volatilidad del precio durante
los ultimos 12 afios), asi como el incremento del precio efectivamente observado a nivel de ciudad y provincia
que proviene de la base de datos de precios de la vivienda del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana. En
particular, se consideran los siguientes factores:

® Factores demogrdficos. Edad, nivel de estudios y nivel socioecondmico.

e E| efecto de la experiencia personal. Informacion en cuanto al nivel de cddigo postal del nivel de precio por
metro cuadrado y crecimiento del precio en el Ultimo afo. A diferencia de estudios anteriores, también se
incluye el nimero de transacciones, puesto que, cuanto mayor sea su nimero, mayor es la probabilidad
de que el encuestado haya tenido contacto con el vendedor o alguien que conozca de la transaccion.
Finalmente, se incluye la desviacion estandar de la tasa de crecimiento de los ultimos 12 afios para
aproximar la variabilidad de los precios y, por tanto, la confianza del encuestado en sus proyecciones.

® |nteracciones sociales.El cuestionario incluye preguntas sobre conversaciones del entrevistado con amigos
y familiares sobre la situacién del mercado de la vivienda (por ejemplo, Bailey et al., 2018).

e /dentificacion sies ya propietario o inquilino. Recientemente algunos trabajos sefialan que los propietarios
tienen unas expectativas de crecimiento del precio de la vivienda inferior a la de los inquilinos en las
mismas zonas. Kuchner y Zafar (2019) no encuentran diferencias en el comportamiento extrapolativo

30 El gréfico es muy similar al que presentan Kuchler et al. (2023).
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de los precios pasados entre propietarios e inquilinos. Por su parte, Gorodnichenko y Piccolo (2025)
muestran que los propietarios de vivienda prestan mayor atencién a los precios de la vivienda y ajustan
sus expectativas menos que los inquilinos. Los propietarios ajustas su consumo en bienes duraderos
de forma significativa mientras que los inquilinos no lo hacen. De esta forma los autores muestran que
la propiedad de la vivienda es un factor clave en la formacidn de expectativas sobre la inflacién y su
influencia sobre el comportamiento econémico.

A diferencia de la literatura previa en este caso se pueden incluir también otro tipo de factores como:

® Factores subjetivos y psicoldgicos. Existen diversas preguntas sobre la atribucién causal del crecimiento
de los precios de la vivienda incluyendo la inmigracion, el efecto FOMO, las noticias de periddicos
y diarios, etc. Asimismo, se utiliza el porcentaje de compras de los extranjeros en el cédigo postal
obtenido a partir de la informacion del Portal Estadistico del Notariado.

® Atencion. El cuestionario incluye preguntas para poder comprobar el conocimiento del entrevistado,
y la atencidén que presta, al mercado inmobiliario y, en particular, el error a la hora de calcular el
crecimiento de los precios en el Ultimo afio en su ciudad y en Espania.

® E| cuestionario también incluye una pregunta sobre la percepcidn de riesgo en la compra de la vivienda
al estilo de la incluida en la reciente Encuesta Nacional sobre Vivienda de Fannie Mae3?.

En primer lugar, se analizan los factores que determinan la inflacidn del precio de la vivienda percibida3?. El
cuadro 13 muestra los resultados. Las primeras tres columnas se refieren a los determinantes del incremento de
precio percibido en la ciudad mientras que las tres Ultimas hacen referencia al incremento del precio percibido
en Espafia. La columna 1 muestra la especificacion completa.

APpPer real
[7] =Po+Ph
i

Ppper Preal

+3,EDAD; + B3 HOMBRE; + ,UNIV; + BsINQUIL; + Z VieRISKy; +
i

2 8;CIUDAD;; + Z 8,AN0y; + Z PmINFLUENCI A,y + Z @nATRIB,; + T,PEXTR; + 1,STD; + €

Donde la variable explicada es el crecimiento de los precios percibidos y los regresores son el crecimiento
efectivamente observado en los precios en la ciudad, la edad del individuo, el género, el nivel educativo
(universitario o no)*, si es inquilino o propietario, la percepcion de riesgo en la compra de vivienda, dicotémicas
para las ciudades, dicotdmicas para los afos, las variables de influencia y atribucién causal del crecimiento del
precio, la proporcién de compradores extranjeros en el codigo postal y la desviacién estandar del precio en los
ultimos 12 afos. Estas dos uUltimas variables son experienciales, al igual que el incremento real de los precios en
la ciudad.

La estimacion del primer modelo del cuadro 24 muestra que las variables relacionadas con la atribucién
de las causas del aumento del precio de la vivienda y los factores que el individuo cree que influyen no son
estadisticamente significativas. Tampoco lo son el momento de compra de la vivienda, ni la ciudad, ni el porcentaje
efectivo de compradores extranjeros en el cddigo postal, ni la desviacién estandar del precio en los ultimos afios.
Las variables relevantes son la experiencia del crecimiento del precio en la ciudad, los factores demogréficos y
la percepcion de riesgo en la compra de vivienda. Légicamente, cuanto mas alto es el incremento de precios de

31 E| cuestionario original de 2005 ya incluia esta pregunta.

32 Obviamente a los estimadores obtenidos en las regresiones de esta seccion no se les puede dar una interpretacion causal puesto que
puede haber variables omitidas a pesar de incluir un sustancial nimero de variables demograficas y geograficas. En la continuacion de
este proyecto se prevé realizar un experimento informacional utilizando la misma muestra para poder comprobar si el resultado causal se
corresponde a los valores obtenidos por las regresiones.

3 Alternativamente, se puede utilizar como explicativa el nivel socioecondmico, que funciona en la misma direccidn y es siempre sig-
nificativo.
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una ciudad, mayor es la percepcion del incremento del precio. Los hombres tienen una percepcién claramente
inferior a las mujeres lo que también se corresponde con la literatura existente sobre expectativas de inflacién3*
(Bover, 2015), La edad también tiene un efecto negativo: a mayor edad menor es la inflacién percibida. Los
universitarios también tienen una percepcion inferior del incremento del precio de la vivienda. Este resultado es
consistente con los resultados de Armona et al. (2019) y Kuchler et al. (2023) que muestran que los universitarios
y las personas con mayor competencia matematica tienen menores expectativas de crecimiento de los precios®.
La percepcion del riesgo también es estadisticamente significativa: aquellos individuos que creen que la vivienda
representa un riesgo medio o poco tienen una percepcion de la inflacién de precios de la vivienda inferior. Por
ultimo, los inquilinos (aquellos individuos que todavia no han comprado vivienda, pero prevén hacerlo en el
siguiente afo y no han tenido nunca una vivienda) también tienen una percepcion de inflacién menor que los
propietarios. Teniendo en cuenta que se trata de una variable compleja como la percepcién de la inflacién, un
coeficiente de determinacion del 17 % es relativamente alto.

Para contrastar la robustez de estos resultados la columna 2 muestra los resultados eliminando los bloques
de variables que no son significativos. En este caso se muestra que tanto el ser inquilino como la experiencia local de
precios resultan poco significativas. La tercera columna muestra, consistentemente con la columna 2, que incluso
cuando se consideran solo los que ya han comprado vivienda, los factores demograficos (edad, género y nivel
educativo) y el riesgo (medido por la variabilidad de los precios en el pasado) son significativas en la explicacion de
la percepcion de la inflacidn en la ciudad. Las columnas 4 a 6 muestran los resultados de la misma especificaciéon
para el incremento del precio percibido para Espaia. Los resultados son similares con dos pequefios cambios:
las dicotdmicas temporales son claramente significativas y la edad deja de tener importancia en la percepcién de
inflacion del precio de la vivienda en Espafia.

Los resultados son practicamente idénticos si en lugar de utilizar la percepcién de inflacién se utiliza el gap
de percepcion®® entendido como la diferencia entre la percepcion de inflacion y la inflacién que efectivamente
se produjo medida estadisticamente. Los hombres, los universitarios, los mayores y los que tienen una menor
percepciodn de riesgo de la inversion en vivienda son los que tienen menor gap de percepciéon®.

Por ultimo, es interesante analizar las percepciones respecto al incremento del precio de la vivienda en
el Ultimo afio en Espafia. En este caso también las caracteristicas demograficas y, en concreto, ser hombre y
universitario, son las que mayor importancia tienen en la explicacion de la percepcion de inflacion. La inflacidn
de precios realmente producida en la ciudad tiene un impacto positivo, pero no significativo, en la especificacion
mas completa. En este caso, a diferencia de la percepcién del crecimiento del precio en su localidad, el momento
de tiempo en que se compro la vivienda es estadisticamente significativo. Una vez eliminados los conjuntos de
variables que no son significativos, de nuevo la percepcién de riesgo recupera la significatividad. Lo mismo sucede
si la muestra contiene solo individuos que compraron una vivienda, excluyendo los que esperan adquirirla el
siguiente ano.

Para finalizar esta seccion, analizamos los factores determinantes de las expectativas de crecimiento de
los precios, tanto en la localidad como en Espafia. El cuadro 25 muestra los resultados de una especificacidon
similar a la anteriormente utilizada para la percepcién del incremento de precios, pero utilizando como variable
a explicar las expectativas. La columna 1 muestra que los mismos factores que explicaban la percepcién del
incremento de precios en la localidad en el Gltimo afio explican las previsiones para 2026 a nivel individual®®. No

3

g

Por ejemplo, Bover (2015). En general, D’Acunto y Weber (2024) muestran que, aunque tanto hombres como mujeres tienen un
sesgo inflacionista, el sesgo es sustancialmente mas alto entre las mujeres.

3!

&

En Kuchler et al. (2023) se muestra que, cuando se incluye la dummy universitario, el nivel de renta no tiene influencia en las expectativas
de crecimiento del precio. En nuestro caso, cuando se incluye el nivel de formacidn la variable de nivel socioeconémico deja de tener sig-
nificatividad estadistica.

3

&

En la denominacion de Armona et al. (2019), el “gap de percepcion”.

3

N

Armona et al. (2019) muestran que el valor absoluto del gap de percepcidn esta correlacionado significativamente de manera negativa con
el nivel de renta, tener estudios universitarios, un alto nivel de competencias numéricas y la volatilidad del mercado de la vivienda local.

3

3

Tanto el afio de compra, la ciudad, la atribucidon causal del incremento del precio o los factores que incluyen en su visidn son estadistica-
mente no significativos, tal y como sucedia en el caso de las regresiones sobre la percepcién del incremento del precio de la vivienda.
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Existe una nueva burbuja en el mercado inmobiliario espafiol?: el papel de las expectativas del precio de la vivienda en Espafia

obstante, la capacidad predictiva es muy limitada. La segunda columna incluye como variable explicativa el gap
de percepcion durante el Ultimo afio. Esta segunda regresion supone una mejora muy significativa del ajuste. El
componente mas importante de este error es la percepcion del incremento de los precios durante el afio anterior
y, por tanto, podemos decir que el comportamiento extrapolativo a partir de la percepcion del incremento del
precio del pasado, y no del aumento efectivo, es el elemento fundamental en las expectativas de precios de la
vivienda de los ciudadanos. De hecho, por cada punto porcentual de mayor percepcién de inflacién en el afo
anterior, la prevision para el siguiente afio se incrementa en 0,43 puntos®. Este efecto es practicamente idéntico
al estimado con la muestra de 2005 (0,40), lo que indica una sorprendente estabilidad en el efecto extrapolativo
de la percepcidn de inflacidn corriente sobre la prevision de inflacion futura del precio de la vivienda. Este valor
es superior al 0,23 obtenido por Case et al. (2012) o al 0,26 estimado por Armona et al. (2019).

El cuadro 24 mostraba que la experiencia del incremento de los precios que efectivamente se produce en
la ciudad tenia poca capacidad predictiva sobre la percepcién de los ciudadanos. Asimismo, cuando se introduce
el gap de percepcion del periodo anterior, el resto de variables pierde su significatividad. Estos resultados indican
que los factores demograficos y la sensacion de riesgo tienen un papel determinante en la percepcion del
crecimiento del precio de la vivienda, con la experiencia de los precios realmente observados como un factor
menos relevante. A su vez, la extrapolacion de esta percepcion es el factor determinante en las expectativas
de incremento del precio de la vivienda. También resulta marginalmente significativa la variabilidad pasada de
precio de la vivienda: por cada punto de desviacién estdndar, la previsién aumenta 0,3 puntos, indicando la mayor
dificultad para realizar una prediccion.

En la tercera columna se sustituye el gap de percepcion respecto al incremento del precio de la ciudad
con el gap de percepcion respecto al incremento del precio en el cddigo postal. En este caso, de nuevo el gap de
percepcion es el determinante fundamental de la previsién de incremento de precio de la vivienda, aunque la
capacidad predictiva se ha reducido un poco y el coeficiente de impacto de las percepciones del pasado sobre
las expectativas es inferior al observado cuando se utiliza el gap de percepcion de la ciudad. En este caso, la
variabilidad de los precios en el periodo anterior resulta significativa y positiva para explicar la prevision de
precios. Los resultados son esencialmente idénticos cuando se restringe la muestra Unicamente a los compradores
de vivienda, aunque en este caso la variabilidad pasada de los precios de la vivienda perdid su significatividad
estadistica.

Finalmente, el cuadro 25 muestra que las regresiones sobre la prevision de incremento medio del precio
en Espafia en los proximos diez afios muestran unos resultados muy similares a las previsiones para 2026 en la
ciudad. La unica variable estadisticamente significativa es el gap de percepcién del incremento del precio en
la ciudad, aunque tanto impacto de esta variable sobre las previsiones y el ajuste de la regresidon son menores
que en el caso anterior. Ademas, en este caso los factores de influencia tienen conjuntamente relevancia. Al igual
que en el caso de la percepcion de la inflacién del precio de la vivienda, el ajuste empeora si se utiliza el gap de
percepcion respecto al incremento de precio que realmente se ha producido en el cédigo postal en el que vive
el individuo. En la Ultima columna, siguiendo el mismo esquema que anteriormente, se muestra la regresion de
la muestra de los compradores de vivienda. En este caso, a diferencia del anterior, el ajuste aumenta con esta
muestra y el impacto del gap de percepcién es mayor que en la muestra completa.

6. CONCLUSIONES

El analisis conjunto de los indicadores macroecondmicos, financieros y de oferta de vivienda permite
descartar que en 2025 exista una burbuja inmobiliaria generalizada en Espafia comparable a la de los aifios 2000,
aunque si se observa un episodio de fuerte tensidn de precios en muchos mercados locales. En el plano agregado,
el crecimiento del PIB y del empleo, el notable aumento de la poblacién y los menores tipos de interés explican
la mayor parte del incremento reciente de los precios, mientras que la tasa de construccion se situa muy por

3% Una regresion simple entre la prevision para el siguiente afio del incremento del precio de la vivienda y la percepcion de inflacion
produce un coeficiente de 0,47 idéntico al que se obtiene si la regresion se realiza sobre el error o gap de percepcién.
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debajo de la formacién de hogares y el crédito al sector inmobiliario y a los hogares se mantiene en niveles
moderados, con indicadores macroprudenciales alejados de los observados en la fase previa a 2008. La fraccién
del crecimiento de los precios que no puede atribuirse a los fundamentales es acotada, en claro contraste con el
episodio anterior, cuando una proporcion muy elevada del encarecimiento resultaba inexplicable por los factores
basicos.

La comparacion entre la situacion actual y la de 2005 muestra, sin embargo, que algunos patrones
psicoldgicos y de comportamiento vuelven a adquirir relevancia. Por un lado, la EPVE 2025 confirma que las
percepciones de inflacidon inmobiliaria se sitian sistematicamente muy por encima de los incrementos efectivos
de precios, con marcadas diferencias segun el nivel socioecondmico, reproduciendo e incluso acentuando el
gradiente ya observado en 2005. Por otro lado, las expectativas de crecimiento futuro de los precios conservan
un componente claramente extrapolativo: los individuos que perciben mayores subidas recientes son también
quienes anticipan revalorizaciones mas intensas a corto y largo plazo, en linea con la evidencia internacional
sobre formacién de expectativas extrapolativas en los mercados de vivienda. Asimismo, el motivo “es buen
momento para comprar porque en el futuro las casas seran mas caras” sigue ocupando un lugar central entre
las razones declaradas para la adquisicion, especialmente en los segmentos de renta media y alta, mientras
que las dificultades para encontrar vivienda en alquiler emergen como motivacion dominante entre los futuros
compradores y en los grupos de menor nivel socioeconémico.

No obstante, también se detectan diferencias relevantes respecto al episodio previo. En comparacion con
2005, la consideracion de la vivienda como inversion claramente rentable pierde peso como motivo principal
de compra, aumenta la proporcion de hogares que no otorgan importancia al componente de inversion y se
observa una mayor percepcion de riesgo asociada a la adquisicidn, especialmente en determinados segmentos
de la poblacion. Ademas, la encuesta del BCE revela que las expectativas de revalorizacién de la vivienda en
Espafia son elevadas en términos comparados dentro de la zona del euro, pero no extremas, y que las variables
sociodemograficas y econdmicas tienen una capacidad limitada para explicar la dispersion de las expectativas
futuras de incremento del precio de la vivienda, lo que refuerza la idea de una heterogeneidad sustancial en las
creencias y de un papel destacado de la experiencia personal y de las interacciones sociales.

El analisis econométrico de la percepcion del crecimiento del precio de la vivienda muestra que los factores
demograficos (edad, género y nivel de estudios) son estadisticamente significativos. Los jovenes tienen una
percepcion de crecimiento del precio de la vivienda superior a la de los mayores, mientras que los hombres y las
personas que tienen estudios universitarios tienen percepciones de menor crecimiento del precio de la vivienda.
Los precios realizados, medidos por las estadisticas oficiales, no tienen un efecto significativo en la percepcion
del crecimiento del precio. Por su parte, las caracteristicas demograficas no son significativas en la explicacion
de las expectativas a futuro del precio de la vivienda una vez se incluye la percepciéon del precio de la vivienda
durante el ultimo afio, o el gap entre la percepcién y el incremento de precio efectivamente producido. Esto
indica que existe un mecanismo claramente extrapolativo de las percepciones actuales sobre las expectativas con
independencia del crecimiento de precios real.

Desde la perspectiva de la politica econdmica, los resultados subrayan la importancia de integrar las
expectativas de precios de la vivienda en el seguimiento habitual del mercado residencial y en el disefio de
la politica monetaria, expectativas vivienda. Para los bancos centrales, medir y entender las expectativas
de los hogares sobre la vivienda resulta crucial, tanto por su impacto sobre el canal hipotecario y la demanda
agregada como por la evidencia de que estas expectativas influyen en las creencias de inflacion general. Para las
autoridades macroprudenciales, las encuestas de expectativas ofrecerian un indicador temprano de exuberancia
o de pesimismo que complementa a los indicadores tradicionales de valoracién y crédito. Finalmente, para
las politicas de vivienda, el diagndstico que emerge de este trabajo apunta a que la tension actual de precios
responde en buena medida a un desajuste persistente entre oferta y demanda en las areas de alta presion, y que
las expectativas de los hogares pueden amplificar ese desequilibrio, por lo que las estrategias de incremento de la
oferta —especialmente de vivienda asequible y de alquiler— y de comunicacidn clara sobre la evolucion previsible
del mercado son esenciales para evitar que las percepciones terminen generando dindmicas de burbuja en el
futuro.
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Existe una nueva burbuja en el mercado inmobiliario espafiol?: el papel de las expectativas del precio de la vivienda en Espafia

ANEXO
El muestreo fue realizado por IMOP Insights entre los dias 3 y 18 de noviembre de 2025.

e POBLACION: personas de 18 a 70 afios que hayan comprado una vivienda en los tltimos cinco afios o que
se estan planteando adquirir una durante el proximo afio.

e AMBITO: 4reas metropolitanas de A Corufia, Barcelona, Bilbao, Madrid, Mélaga, Murcia, Valencia y
Zaragoza.

e TAMANO MUESTRAL: 1.063 entrevistas.

e TECNICA DE ENTREVISTA: telefénica asistida por ordenador mediante el sistema CATI, El 95 % de los
individuos fueron localizados a través de teléfono movil.

e FUENTE DE DATOS PARA ESTABLECIMIENTO DE CUOTAS: Portal Estadistico del Notariado, que ofrece
datos de los compradores de vivienda de los ultimos doce meses.

e CUOTAS CONTROLADAS: cuotas de edad y territorio.

e TRABAJO DE CAMPO: el trabajo de campo telefénico fue realizado por un equipo de 42 entrevistadores/as
de la red de Campo telefénico de IMOP Insights.
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