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Resumen:  

 

Este trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo realizar un análisis de coyuntura sobre el sector 

inmobiliario residencial español. Para ello, durante la primera parte del trabajo se realizará un 

repaso sobre el conjunto de fases históricas que ha atravesado el mercado de la vivienda español 

hasta la actualidad, resaltando los indicadores determinantes y señalando los motivos, causas y 

consecuencias que desencadenaron la formación y posterior explosión de burbujas inmobiliarias 

en nuestro país. Tomando como referencia los errores del pasado, el trabajo realiza un análisis 

empírico y predictivo de quince variables asociadas al sector inmobiliario, y en base a estas 

predicciones, formula unas conclusiones en las que se trata de pronosticar la evolución de la 

vivienda durante los años 2024 y 2025. En esencia, la finalidad de este trabajo consiste en analizar 

el futuro cercano que nos espera como país en relación con este mercado y reflexionar sobre si 

nuestro sector inmobiliario ha evolucionado a raíz de las crisis acontecidas en el pasado.  

 

Palabras clave: Burbuja inmobiliaria, crisis, recesión, expansión, recuperación económica, 

demanda especulativa, Modelo ARIMA, predicción, estimación. 

 

Abstract:  

 

This Final Degree Project aims to carry out a current situation analysis of the Spanish residential 

real estate sector. To this end, during the first part of the work, a review will be made of the set 

of historical phases that the Spanish housing market has gone through to date, highlighting the 

determining indicators and pointing out the reasons, causes and consequences that triggered the 

formation and subsequent explosion of real estate bubbles in our country. Taking as reference the 

errors of the past, the work carries out an empirical analysis of fifteen variables associated with 

the real estate sector, and based on these predictions, formulates conclusions in which it attempts 

to forecast the evolution of housing during the years 2024. and 2025. In essence, the purpose of 

this work is to analyze the near future that awaits us as a country in relation to this market and 

reflect on whether our real estate sector has evolved as a result of the crises that have occurred in 

the past. 

 

Key words: Real estate bubble, crisis, recession, expansion, economic recovery, speculative 

demand, ARIMA Model, prediction, estimation. 
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1. INTRODUCCIÓN Y OBJETIVO DEL TRABAJO. 

 

1.1 El mercado inmobiliario residencial español. 

 

El mercado inmobiliario residencial es uno de los sectores más relevantes de nuestra 

economía nacional, y como consecuencia de ello, la evolución que rodea al mercado de 

la vivienda guarda una relación cercana con el futuro de nuestra economía nacional.  

Como prueba cuantitativa, los inmuebles residenciales representan el 70% del total de 

activos que pertenecen a un hogar español de media (Boletín Estadístico Banco de 

España, 2022), y los préstamos bancarios para la adquisición de estas viviendas suponen 

el 73% de la deuda total de las familias españolas (Banco de España, 2023).  

Las épocas de crisis en el mercado inmobiliario aparecen tras procesos de explosión de 

burbujas inmobiliarias. En etapas de expansión y bonanza económica, tanto la sociedad 

como los agentes económicos que la componen caen en la trampa de pensar que el 

aumento de las expectativas económicas va a continuar de forma indefinida en el tiempo. 

Debido a esto, se genera un círculo vicioso entre la evolución de los precios y la asunción 

de riesgos por parte de los prestamistas y de los prestatarios (véase en Jordá et al, 2015).   

La demanda inmobiliaria aumenta por una doble razón: la mejora de las condiciones 

económicas de los adquirentes y el aumento de la demanda especulativa. Como resultado, 

los estándares crediticios tienden a relajarse durante la fase expansiva del ciclo 

inmobiliario (Pana Alves, 2023, véase Dell’Ariccia, 2012), factor que ayuda a la 

contratación masiva de créditos de deuda en los hogares.   

En el año 2007, esta problemática se multiplicó por la intervención del sector financiero 

de inversión en Estados Unidos. Durante los períodos previos al estallido de la crisis 

internacional, numerosos productos financieros se interconectaron entre sí en torno a una 

creencia establecida en la sociedad: la caída del mercado de la vivienda era inviable dado 

que el pago de las hipotecas suponía el gasto más esencial y necesario de los hogares, y 

como consecuencia de ello, la sostenibilidad del mercado de los bonos hipotecarios era 

un valor seguro sobre el que apostar.  

Cuando como consecuencia de la propia coyuntura económica el mercado inmobiliario 

atravesó una etapa de recesión innegable para la opinión pública, el optimismo y la 
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confianza en el sistema se transformó en un miedo multiplicado que destrozó la base de 

la economía moderna que conocíamos.  

A fin de cuentas, podemos decir que las principales crisis económicas que han acometido 

a nuestro país se encuentran conectadas con el desplome del mercado inmobiliario, y este, 

a su vez, con la explosión de una burbuja inmobiliaria. Es por ello que, si buscamos 

predecir el comportamiento futuro de nuestra coyuntura económica, resulta crucial 

analizar la evolución del sector inmobiliario residencial español (véase Raymond Torres, 

2022), y en concreto, tratar de observar si nos aproximamos a la explosión de una burbuja 

inmobiliaria o si, por el contrario, el funcionamiento del mercado de la vivienda y el 

entramado financiero de su alrededor se encuentran vinculados a la economía real que 

existe en ese momento.  

1.2 Objetivo, metodología y contribución del trabajo.  

 

El objetivo del siguiente trabajo gira en torno a reflexionar sobre la evolución del sector 

inmobiliario residencial español de cara a los próximos meses.  

En primer lugar, el trabajo se compone de una parte teórica en la que se explican las 

principales fases históricas del mercado de la vivienda español. Para ello, se ha analizado 

la evolución histórica de una serie de variables del mercado de la vivienda español. 

En segundo lugar, la parte empírica y predictiva del trabajo. Aplicando un conjunto de 

técnicas econométricas a los principales indicadores económicos que se han recopilado 

mediante series temporales de carácter trimestral (que van desde el segundo trimestre del 

año 2004 hasta el tercer trimestre del año 2023), se plantean una serie de índices que 

tratan de recoger los valores de estos indicadores durante el próximo año 2024 y 2025. 

Obtenidas estas estimaciones, el trabajo busca realizar un análisis del conjunto de 

variables recogidas que trate de responder a la pregunta de cuál es el futuro que espera al 

mercado inmobiliario español.  

A fin de cuentas, un análisis de la situación futura nos permitirá saber si, en la actualidad, 

los agentes económicos participantes en el mercado inmobiliario han aprendido la lección 

de crisis económicas pasadas y, como consecuencia de dicha mejora, es posible hoy en 

día atravesar fases económicas expansivas compatibles con un desarrollo sostenido en el 

tiempo en el que sea posible crecer sin explotar la burbuja.  
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2. FASES HISTÓRICAS DEL MERCADO INMOBILIARIO ESPAÑOL. 

 

En los últimos 50 años, el sector inmobiliario residencial español ha experimentado varias 

crisis. En concreto, la primera la podemos situar a mediados de los setenta, la segunda a 

principios de los ochenta, la tercera a principios de los noventa y finalmente durante la 

crisis de 2008 (Banco de España, 2008). A continuación, se introduce una explicación de 

las principales fases históricas de nuestro mercado inmobiliario.  

2.1 La transición española y el primer boom tras la entrada en la Comunidad 

Económica Europea. Años 1973-1997. 

 

Entre 1972 y 1998 el precio de la vivienda española realizó unos cambios impredecibles. 

Entre los años 1979 y 1982, cayó en términos reales en un 35% en solo 5 años (Oriol 

Aspachs-Bracons, 2009). Tras una recuperación en 1983 donde se produce un repunte del 

6%, el precio de la vivienda vuelve a bajar en 1985 a niveles de 1982 (figura 1). 

Figura 1: Tasa de variación interanual en el precio de la vivienda española (1972-1998). Fuente: BiS 

y eleconomista.com. 

 

Los años 1985 y 1986 iniciaron un período de expansión económica clave liderada por el 

ingreso en la comunidad europea. Como resultado, el mercado inmobiliario experimentó 

su primera burbuja inmobiliaria desde el año 1986 a 1992, afectando más a los precios 

que al propio volumen de construcción. 

2.2 La burbuja inmobiliaria española. Expansión previa al estallido (1997-

2007) 

 

Desde finales de los años 90, España disfrutó de un aumento de la demanda sin 

precedentes en el país (figura 2). A este panorama nacional le acompañó una importante 

reducción de los tipos de interés hipotecarios tras la integración en el euro, que supuso un 

pase del 11% en 1995 al 3,5% en los años 2003-2005 (véase Manuel Arellano et al, 2009) 
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y un abaratamiento claro en las condiciones de accesibilidad a una vivienda, lo que facilitó 

el crédito masivo a la sociedad española (véase Javier Álvarez).  

Figura 2: Visados de obra nueva mensual en España. Fuente: “La burbuja inmobiliaria en España” 

Ignacio Carretero del Barrio. 

 

La mejoría española, por otra parte, provocó efecto llamada a nivel internacional. Al 

existir escasez de mano de obra en sectores en auge como los de la construcción española, 

entre 2002 y 2005, los extranjeros accedieron, aproximadamente, a la mitad de los 

4.000.000 de puestos de trabajo creados (Gonzalo Bernardos, 2009) 

El precio de la vivienda se disparó a niveles mucho más altos de los reflejados en la propia 

tasa de inflación nacional. Tanto es así, que la tasa de inflación anual en el sector de la 

vivienda transicionó de un 1% en 1995-1997 a un 18% en 2003-2004, siendo así la 

inflación media en la vivienda de un 10% anual entre 1995 y 2007 (Banco de España, 

2008). La revalorización de la vivienda en España en 1997-2007 fue del 191% según The 

Economist (Banco de España, 2005), la segunda mayor de la OCDE y muy superior a la 

de países donde no se duda de la existencia de una burbuja, como Reino Unido (168%) o 

Estados Unidos (85%) (Manuel Arellano et al, 2009). El servicio de Estudios del Banco 

de España señalaba una sobrevaloración de entre el 8% y el 20% ya en 2003 (José García-

Montalvo, 2008), y entre el 24% y el 35% en 2004 (Banco de España, 2005). 

La preocupación comenzó a llegar a principios de los 2000. En el año 2002, el Banco de 

España alertó sobre una sobrevaloración de la vivienda, aunque señaló que era compatible 

con una “reabsorción paulatina”. En 2003, The Economist estimaba la sobrevaloración en 

España en el 52% (García-Montalvo, 2008). José García-Montalvo la cifraba en 2003 en 

un 28,5%, citando que: “es muy probable que el mercado inmobiliario español sea una 

bomba de relojería esperando a ser detonada” (García-Montalvo, 2003)  

La demanda especulativa provocó que la producción de nueva vivienda de la oferta fuera 

notablemente superior a la creación neta de hogares españoles (Judit Montoriol, 2022) 

Como consecuencia, en el momento de explosión de la burbuja, ese exceso entró en una 
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espiral de pérdida de valor (figura 3). El desplome de ventas en el año 2008 fue tan 

demoledor que se calculan entre 650.000 y 1.3 millones de viviendas nuevas sin vender 

(García-Montalvo, 2008). 

Figura 3: Reducción trimestral de visados de nueva obra en España (2004-2008). Elaboración propia 

a partir de datos del Colegio de Arquitectos Técnicos. 

 

A modo de complemento, en los años 2000 existía una desgravación en el IRPF que 

facilitaba el acceso de la vivienda, sesgando así las decisiones de inversión de los hogares 

y favoreciendo la vivienda en propiedad (81,3% de los hogares en 2005) frente al alquiler 

(Manuel Arellano et al, 2009). En 2002, el 79,7% de la riqueza bruta de los hogares 

españoles correspondía a bienes inmuebles, frente al 75,5% de Italia o el 38,4% de 

Estados Unidos. En 2005 el porcentaje era ya del 80% (Olympia Bover et al, 2005). 

El saldo de crédito para la compra de vivienda en España se disparó sin control dentro de 

este bucle de falsa seguridad. Entre el segundo trimestre del año 2004 y el el primer 

trimestre de 2008, el importe de créditos bancarios para la financiación de viviendas se 

disparó en un 204% (figura 4), debiéndose, entre otras cosas, a la seguridad que mostraba 

la tasa de morosidad en el crédito, inferior al 1% anual (figura 5).   

Figura 4 y figura 5. Saldo de crédito y tasa de morosidad (2004-2009). Fuente: Elaboración propia a 

partir del capítulo 4.13 del Boletín Estadístico del Banco de España. 
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En este contexto, los créditos se concedían a particulares sin metodología alguna, lo que 

generó la concesión masiva de hipotecas “subprime” o préstamos “basura”. El porcentaje 

de préstamos españoles cuyo importe del préstamo era más del 80% del valor total 

prestado era de más del doble en aquellos años que en la actualidad. En medio de esta 

espiral de riesgo, los préstamos hipotecarios se contrataban bajo un tipo de interés 

variable dependiente de circunstancias externas. Durante la primera década de los 2000, 

esta contratación suponía en torno al 97% y 98% (Colegio de Registradores de España)  

En el año 2007, estalla la crisis en Estados Unidos. Como medida de protección, el Banco 

Central Europeo subió los tipos de interés durante el año 2007, alcanzando valores de casi 

el doble en comparación con los años anteriores. Como consecuencia, la evolución al alza 

del interés Euribor a 12 meses confeccionó una subida idéntica de los nuevos tipos de 

interés de la hipotecarios que dificultó el pago periódico de los préstamos (figura 6). 

Figura 6: Evolución del euribor a 12 meses y del tipo de interés contratado en nueva hipoteca (2004-

2008). Fuente: Elaboración propia a través de datos de datosmacro.com y Colegio de Registradores. 

 

La burbuja se trasladó a la sociedad española mediante un endurecimiento insostenible 

de las condiciones hipotecarias asociadas a las viviendas del sector inmobiliario. En tres 

años, el porcentaje medio que las cuotas del primer suponían sobre la renta disponible 

bruta del español medio se trasladó desde el 35,50% en el segundo trimestre del año 2004 

hasta el 54,50% del cuarto trimestre del año 2007. Por otro lado, la línea azul de la figura 

7 representa el porcentaje que supone la cuota hipotecaria mensual sobre el coste salarial 

medio de un trabajador español en ese período. En este caso, evolucionamos de un 

41,67% en el segundo trimestre del año 2004, hasta un 51,68% a finales del año 2007, lo 

que supone que más de la mitad del salario generado como trabajador.  

 

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

2
T 

20
0

4

3
T 

20
0

4

4
T 

20
0

4

1
T 

20
0

5

2
T 

20
0

5

3
T 

20
0

5

4
T 

20
0

5

1
T 

20
0

6

2
T 

20
0

6

3
T 

20
0

6

4
T 

20
0

6

1
T 

20
0

7

2
T 

20
0

7

3
T 

20
0

7

4
T 

20
0

7

1
T 

20
0

8

2
T 

20
0

8

3
T 

20
0

8

4
T 

20
0

8

Euribor a 12 meses UEM. Interés nueva hipoteca española



10 
 

Figura 7: El endurecimiento de las condiciones hipotecarias en España (2004-2007). Fuente: 

Elaboración propia a partir de datos del Colegio de Registradores y del Banco de España. 

 

2.3 La crisis inmobiliaria española (2008-2014). El ajuste en los precios de la 

vivienda.  

 

El mercado inmobiliario residencial presenta ciclos de expansión-contracción que suelen 

estar sincronizados con el ciclo económico, aunque generalmente tienden a ser algo más 

largos y de mayor amplitud (véase Gerard Rünstler et al, 2018). En nuestro caso, la 

consecuencia de la burbuja en nuestro sector fue clara: la desconfianza de la sociedad 

provocó una disminución de la demanda clara (figura 8).   

Figura 8: Número de compraventas de vivienda española trimestral (2007-2014). Fuente: 

Elaboración propia a partir de datos del Colegio de Registradores de España. 

 

La excesiva dependencia que existió en los 2000 entre el crecimiento del PIB y VAB 

español (figura 9) con el propio peso y crecimiento del sector de la construcción fue un 

problema en el período postcrisis. El porcentaje de peso del sector suponía prácticamente 

el doble de sus vecinos europeos (Eurostat). Con ánimo de ejemplificar la situación, en el 

tercer trimestre de 2007 la construcción suponía el 13.3% del empleo total, muy por 

encima del 6.7% de Alemania o del 8.5% del Reino Unido (Manuel Arellano et al, 2009).  
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Figura 9: Porcentaje de peso del sector de la construcción española sobre el VAB y sobre el empleo 

en comparación con los vecinos europeos. Fuente: Eurostat. 

 

La principal característica del sector inmobiliario español durante la crisis (2008-2014) 

se relaciona con la caída de precios. El ajuste llegó también a los precios en el alquiler, 

pues el país acumuló desde 2007 un descenso de hasta el 28% en 2013, llegando a situarse 

en 7,28 euros metro cuadrado/mes (Idealista). Durante los años 2008-2013, los saldos de 

crédito para financiar nuevas actividades inmobiliarias se utilizaron en su mayoría para 

subsanar deudas contraídas por las empresas proveedoras de vivienda. La cantidad de 

constructoras se redujo de 2008 a 2013 alrededor de un 43%, y la de promotoras 

inmobiliarias, en un 23% (véase Javier Bertolín Mora, 2014). Las inmobiliarias trataban 

de vender las viviendas no vendidas durante el período de la burbuja (figura 10), lo que 

provocó que, poco a poco, la cantidad de viviendas acumuladas desde 2004 fuera 

descendiendo (figura 11). 

Figura 10: Producción nueva vivienda en España (línea azul) vs. creación neta de hogares. Fuente: 

CaixaBank Research. Figura 11: Viviendas sin vender en España desde 2004. Fuente: BdE. 

                          

Durante 2009, los precios bajaron un 12% respecto a 2007 según el Banco de España, y 

en junio de 2013, el precio de la vivienda se había caído hasta un 35% con respecto al 

pico máximo en 2007 (Wayback Machine, 2011). A finales de 2013 el precio de la 

vivienda habría acumulado una caída del 45%, siendo España el país del mundo donde 
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más cayó el precio de la vivienda (Fotocasa, 2014). Tanto el precio medio de las viviendas 

libres como el de las viviendas usadas disminuyeron a mínimos históricos (figura 12). 

Figura 12: Precio medio por m2 de viviendas libres tasadas en España (2008-2014). Fuente: 

Elaboración propia con datos del glosario del Banco de España. 

 

En un contexto de mala época para el país, el reajuste en el sector inmobiliario mitigó la 

sobrevaloración de la vivienda española.  De hecho, economistas como García Montalvo 

(abril 2013), indicaron que el precio de la vivienda en España debería ajustarse todavía 

un 35,4% durante los años siguientes a 2013 para eliminar la sobrevaloración creada en 

la burbuja. Sin embargo, podemos decir que existió una mejora en este indicador. 

Por último, las condiciones hipotecarias de accesibilidad se suavizaron como respuesta a 

la baja demanda de créditos. Se consideraba que la cuota hipotecaria mensual no podía 

superar el 30% del coste salarial medio mensual (hipotecas.com), y si recordamos, en 

2007 este valor se encontraba por encima del 50%. A finales del período de la crisis, la 

cuota hipotecaria mensual bajo su importancia relativa hasta los baremos óptimos. Lo 

mismo sucedió con el esfuerzo anual teórico (ratio que comparaba las cuotas mensuales 

del primer año entre la renta disponible anual), que experimentó una bajada desde el 

53,80% en el primer trimestre de 2008 hasta el 32,60% a finales de 2014 (figura 13). 

Figura 13: Normalización de las condiciones de accesibilidad hipotecarias en España (2008-2014). 

Fuente: Elaboración propia a partir del Colegio de Registradores y el Banco de España.  
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2.4 La recuperación del sector inmobiliario español (2014-2019).  

 

Una vez realizado el reajuste en cuanto a oferta y precio de la vivienda, el progreso 

económico de la sociedad española tras la superación de la recesión animó a volver a 

invertir en la vivienda (Cristina Barceló et al, Banco de España, 2020). Las compraventas 

de vivienda comenzaron a crecer de forma sostenida, pero en este período, la evolución 

no se disparó de forma desmedida como en la crisis de 2008. Cuantitativamente, el pico 

trimestral máximo en este período fue de 135.031 viviendas en el primer trimestre de 

2019. Este pico únicamente supuso el 52,92% de las compraventas máximas alcanzadas 

en el primer trimestre de 2006, lo que nos da a entender que el aumento en la compraventa 

y el tráfico inmobiliario se debió a una necesidad real de demanda (figura 14).  

Figura 14: Evolución de la compraventa de viviendas trimestral española (2014-2019). Fuente: 

Elaboración propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadística. 

 

La oferta inmobiliaria española avanzó en la misma tendencia (figura 15). La inversión 

en vivienda aumentó entre 2013 y 2019 en un 47%, (Banco de España, 2019) alineándose 

los indicadores de peso de inversión residencial en el PIB con los de la UEM. En el año 

2019 se registró un peso sobre el PIB del 5,7%, valor similar al registrado en los años 

noventa e inferior a los registrados en el boom inmobiliario (11,4% en 2007).  

Figura 15: Porcentaje del PIB en inversión en vivienda. Fuente: Banco de España, Eurostat, INE. 
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Los precios avanzaron entre el primer trimestre de 2014 y el cuarto trimestre de 2019 en 

un 32% acumulado en términos nominales y un 26% en términos reales, situándose el 

valor de la vivienda en un 17% en términos nominales y en un 30% en términos reales 

por debajo de su máximo histórico alcanzando en el tercer trimestre de 2007 (Banco de 

España, 2019). Si acudimos al pico trimestral del precio medio por metro cuadrado de las 

viviendas libres tasadas, éste supuso el 78,65% del pico trimestral histórico alcanzado en 

el primer trimestre de 2008 (figura 16). El hecho de que la amplitud entre mínimos y 

máximos en la época expansiva fuera mucho más controlada que en el boom de 2008 fue 

un factor determinante para frenar una posible demanda especulativa porque las 

oportunidades de negocio eran menos claras y el medio a volver a una explosión de la 

burbuja ayudó a minimizar este tipo de demanda (Javier Álvarez, 2017).  

Figura 16: Precio medio por m2 de viviendas libres tasadas (euros/metro). Fuente: Elaboración 

propia a partir de datos de datos del Colegio de Registradores, el Banco de España y el INE. 

 

El mercado de crédito inmobiliario experimentó ciertas transformaciones que le han 

dotado de una estabilidad a largo plazo. En primer lugar, las entidades proveedoras de 

crédito siguieron unos criterios más cautos a la hora de conceder préstamos. Como 

resultado, el porcentaje de préstamos con RPV mayor al 80% (aquellos que representaban 

un mayor riesgo) disminuyeron entre 2014 y 2019 un 3,6% (Banco de España).  

En adición, en este lapso el saldo de crédito concedido para la compra de vivienda se 

mantuvo constante e incluso descendente. Mientras que entre 2004 y 2006 el 91% de las 

adquisiciones de vivienda se financiaban con recurso al crédito, entre 2014 y 2019 ese 

porcentaje se redujo hasta el 67% (Banco de España, 2019). Los bancos, en definitiva, se 

mostraron más prudentes. A modo de ejemplo, la probabilidad de rechazo de una solicitud 

de préstamo a un menor de 35 años se situaba en torno al 2,25% en el año 2014, mientras 

que, en el año 2005, esa probabilidad estaba en torno al 0,5% (Banco de España, 2019). 
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Analizando la evolución en los tipos de interés hipotecarios contratados, durante el 

período de expansión económica, la UEM estableció un tipo de interés Euribor a 12 meses 

muy cercano al 0% o negativo. Como esta situación era ilógica en la práctica, las 

hipotecas constituidas a tipo variable se configuraron con un diferencial estático que 

dotaba de un suelo mínimo de interés a favor del banco. El importe de estos diferenciales 

y el aprendizaje por parte de la sociedad provocó que entre 2014-2019 se rompiera la 

hegemonía que tenía la contratación de hipotecas a interés variable (figura 17), 

comenzando a verse cada vez más hipotecas contratadas a tipo fijo. Como resultado, los 

tipos de interés medios contratados en las nuevas hipotecas en España se estabilizaron 

entre 2015 y 2019 en torno al 2,5% anual. (figura 18).  

Figura 17 y figura 18. Tipos de interés. Elaboración propia a través de datos del Colegio de 

Registradores. 

 

A modo de conclusión, podemos señalar que en la expansión cíclica española de los 2014-

2019, el mercado de la vivienda siguió un crecimiento mucho más acompasado con 

Europa. Las entidades bancarias entendieron la idea de proyectar el crecimiento hacia el 

largo plazo, el sector constructor priorizó de stock, el sector político realizó medidas 

macro prudénciales, y la sociedad actuó con mayor conocimiento evitando 

apalancamientos excesivos y obteniendo un mayor excedente como resultado de unas 

condiciones de accesibilidad al mercado inmobiliario más realistas. Las cuotas del primer 

año de hipoteca se suavizaron desde el 33,90% de la renta bruta disponible anual hasta el 

29,30%, dejando atrás valores del 54,60% (figura 19). El porcentaje que representaba la 

cuota hipotecaria mensual sobre el coste salarial medio fluctuó entre un 31,04% máximo 

y un 26,96% mínimo, dentro de los baremos de los economistas y lejos del pico máximo.   
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Figura 19: Estabilidad en las condiciones de accesibilidad al crédito hipotecario en España (trim., 

2014-2019). Fuente: Elaboración propia a través del Colegio de Registradores y del BdE. 

 

 

2.5 El impacto de la COVID-19 en el mercado inmobiliario español hasta la 

actualidad. 2020-2023. 

 

El último apartado se centra en la evolución del sector inmobiliario español tras el 

estallido de la pandemia mundial de la SARS-COVID-19. Como veremos a continuación, 

tras un breve período de debilitamiento, el sector de la vivienda ganó fuerza durante los 

años 2021 y 2022 en términos de compraventa de vivienda y valoración. Factores como 

el ahorro acumulado, el incremento del teletrabajo, la reducción de los tipos de interés de 

referencia o el efecto rebote impulsaron al mercado (véase José María Raya, 2020).  

Atendiendo a la cuantía de viviendas en circulación, tras experimentar una bajada en el 

tráfico de compraventa durante los cuatro trimestres del año 2020, el mercado reflejó una 

recuperación en los años 2021 y 2022. Este aumento se debió por el repunte del mercado 

de segunda mano: “en 2022 se vendieron un 17,7% más de viviendas de segunda mano 

que en 2021 (532.000 viviendas, un 82% del total)” (Judit Montoriol, 2023) (figura 20). 

Figura 20: Evolución en la compraventa de vivienda nueva y de segunda mano en España (2007-

2024). Fuente: CaixaBank Research, INE y MITMA. 
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Los precios evolucionaron al alza, tanto en términos de índice de precios de vivienda, 

como en términos de precio medio por metro cuadrado en viviendas libres tasadas (figura 

21). De hecho, las subidas en el precio están llegando a la actualidad a valores cercanos 

a los de la primera década de los 2000. En la actualidad debemos comentar una clara 

preocupación en la subida excesiva de precio del alquiler mensual, transicionando el 

metro cuadrado de vivienda española alquilada al mes de los 10,50 euros en el primer 

trimestre a los 11,60 euros en el segundo trimestre de 2023 (figura 22).  

Figura 21. Fuente: Elaboración propia a través de INE y Colegio de Registradores. Figura 22: 

Fuente Elaboración propia a través de datos de Idealista.  

  

Por el lado de la oferta, en la actualidad, la iniciativa constructora inmobiliaria no es capaz 

de cubrir en su totalidad el avance de la demanda inmobiliaria (Judit Montoriol, 2022). 

Prueba de esto son los saldos trimestrales concedidos a la financiación de actividades 

inmobiliarias que en ningún momento superan los valores promedios de 2013-2023. 

Por el lado de la demanda debemos comentar que, sorprendentemente, como 

consecuencia de la COVID-19, la sociedad española acumuló renta disponible gracias a 

un aumento de las tasas de ahorro en agregado nacional, llegando a picos históricos del 

25 % en el segundo trimestre de 2020 (figura 22). Tras acumular ese exceso de renta, en 

el año 2021 y 2022 se dispararon las operaciones de compraventas.  

Figura 22: Comparativa entre la tasa de ahorro actual (2020-2023) y el promedio de dicha tasa desde 

2005 en España. Fuente: Elaboración propia a través de datos del INE. 
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Durante esta segunda etapa de expansión inmobiliaria, las condiciones bancarias de 

acceso a crédito siguieron permaneciendo estables durante los años 2020, 2021 y 2022. 

Los saldos de créditos trimestrales bancarios facilitados para la compra de vivienda se 

mantienen de forma constante y lineal en torno a los 1.220.000 millones de euros, valor 

que supone el 65,24% del cuarto trimestre de 2008. Lo mismo ocurre con el 

endeudamiento hipotecario, pues el metro cuadrado oscila actualmente entre 1295 euros 

y 1421 frente a los 1979,60 euros de 2007. La contratación de hipotecas variables sigue 

alcanzando mínimos históricos como el 30,80% del tercer trimestre de 2022. 

Relativamente preocupante es la subida del tipo Euribor a 12 meses, impactando sobre 

los tipos contratados en nuevas hipotecas españolas (figura 23).  

Figura 23: Euribor a 12 meses y tipos en nuevas hipotecas españolas. (2020-2023). Fuente: 

Elaboración propia a través de datos de datosmacro, Colegio de Registradores y Banco de España. 

 

Por último, las condiciones de accesibilidad, hasta ese momento estables, aumentaron en 

el caso de la cuota hipotecaria sobre el coste salarial medio un aumento hasta el valor de 

32,80%, y en el caso del porcentaje de cuotas hipotecarias del primer año sobre la renta 

disponible bruta anual, sufriendo una subida hasta el 38,90% en la actualidad (figura 24). 

Figura 24: Condiciones de accesibilidad al préstamo hipotecario entre los años 2020 y principios de 

2023 en España. Fuente: Elaboración propia a través de INE, Colegio de Registradores y BdE. 
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3. METODOLOGÍA. 

 

3.1.Identificación de las variables. 

 

El motivo principal de este trabajo es realizar un análisis predictivo de los principales indicadores 

que rodean al mercado inmobiliario residencial español, indicadores que, en definitiva, nos 

puedan ayudar a comprender el futuro de nuestra coyuntura económica dada la relevancia de este 

sector en la economía nacional. Para ello, se han recopilado un total de 15 variables relacionadas 

con el mercado de la vivienda, el mercado de crédito hipotecario que la sustenta y el contexto 

económico del país. Sobre cada una, se ha realizado una predicción individual a través de modelos 

econométricos que nos muestra el valor de estas variables, de carácter trimestral, durante los 

trimestres de los años 2024 y 2025. Como base de la predicción, hemos recogido series temporales 

de cada indicador que van desde el segundo trimestre de 2004 hasta el tercer trimestre de 2023. 

Antes de mostrar los resultados, vamos a comentar los indicadores de referencia por los que 

hemos optado al realizar nuestra predicción. Tanto la elección de indicadores individuales como 

la clasificación en subcategorías se encuentran influenciadas por el trabajo realizado por el Banco 

de España “Indicadores de riesgos y vulnerabilidades en el mercado de la vivienda en España”.  

La tabla 1 se refiere a aquellos indicadores relacionados con lo que el Banco de España denomina 

la “actividad real y factores demográficos” e incluye tanto los datos de tráfico de compraventa de 

viviendas real del país (bien desde el lado de la producción y la oferta mediante los visados de 

nueva obra, bien desde el lado de la demanda mediante la compraventa de viviendas), como 

aquellas variables que pueden influenciar en la compra potencial (renta nacional disponible neta) 

La tabla 2 se refiere al “volumen y la situación del crédito” relacionada con el mercado de la 

vivienda español recogiendo tres variables clave para el sector: el saldo de crédito que se concede 

y destina a la construcción y las actividades inmobiliarias, el saldo de crédito que se concede para 

la compra de vivienda y la tasa de morosidad en el crédito destinada a la compra de vivienda, 

variable que suele ser diferencial y determina la cantidad de impagos hipotecarios. 

La tabla 3 hace referencia a “estándares crediticios de los nuevos préstamos” y recoge indicadores 

que muestran tanto la volatilidad de los préstamos contratados, el porcentaje de riesgo de impagos 

incluido en ellos, la dureza de los tipos de interés que el prestatario debe abonar o el nivel de 

endeudamiento medio que le supone al consumido la adquisición de su vivienda.  

La tabla 4 muestra valores relacionados a las condiciones de accesibilidad que tiene la vivienda 

española de media. Un endurecimiento de estas puede provocar una dificultad insalvable para el 

español promedio, y, en definitiva, desencadenar una serie de efectos adversos para el país. 
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En último lugar, la tabla 5 nos muestra la evolución de los indicadores de valoración de la vivienda 

española: el primero hace referencia a los precios y valoración media por metro cuadrado de la 

vivienda española en propiedad, y el segundo, muestra la evolución de los precios del alquiler.  

Tabla 1. Actividad real del mercado de la vivienda. 

 

Tabla 2. Volumen y situación de crédito asociado al sector inmobiliario. 

 

Tabla 3. Estándares crediticios de los nuevos préstamos. 

 

Tabla 4. Condiciones de accesibilidad a la vivienda. 

 

Tabla 5. Valoración de la vivienda. 

 

Para realizar las predicciones, hemos seguido el enfoque paramétrico de Box-Jenkins, 

enfoque que comentaremos paso a paso a continuación.  
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3.2 Enfoque paramétrico.  

El objetivo de la metodología Box-Jenkins (1976) es identificar un modelo estadístico 

apropiado para cada variable con el fin de pronosticar valores futuros de esas series 

temporales utilizando un modelo estimado. Para ello, nos basaremos en el uso integrado 

de modelos de series de tiempo de media móvil autorregresivo (ARIMA). Este método 

es apropiado para series de tiempo de longitud media a larga de al menos 50 

observaciones, teniendo nuestro modelo unas 78 observaciones para cada variable.  

Para poder realizar este trabajo, nos hemos apoyado en el programa informático GRETL, 

software de código abierto y libre distribución bajo los términos de la Licencia Pública 

General GNU especializado en el análisis econométrico.  

La metodología de Box y Jenkins se desarrolla en cuatro fases: Identificación, estimación 

del modelo, chequeo o diagnóstico y predicción. Por tanto, nos basaremos en estos pasos 

para ir explicando características tanto de las series temporales como al mismo tiempo 

que vamos avanzando en la confección del modelo predictivo.  

3.2.1 Identificación y estimación.  

Las fases de identificación y estimación implican determinar el orden del modelo ARIMA 

necesario para capturar la estructura dinámica de los datos. En estas dos primeras etapas 

debemos seleccionar los valores p y q, así como el orden de integración (conocido como 

d) que corresponde al modelo ARIMA. Para ello, debemos saber si la serie temporal 

necesita de una parte de modelo estacionaria que acompañe a la parte principal del 

modelo. A continuación, vamos a comentar los pasos seguidos en el proceso para llegar 

al modelo ARIMA concreto de cada variable, aquel en el que todas las variables que lo 

componen son individualmente significativas (que muestren un pvalor inferior a 0,05). 

3.2.1.1 Análisis gráfico.  

En esta etapa primera etapa observaremos y analizaremos la estructura de la serie 

temporal original, así como la estructura de sus primeras y segundas diferencias. Box-

Jenkins (1976, p. 303-304) define la estacionalidad indicando que “la característica 

fundamental de las series temporales estacionales de periodo s en la que las observaciones 

que están separadas en (s) periodos son similares”, siendo “la relación existente entre las 

observaciones para el mismo mes en años sucesivos”.  
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Al observar las series en niveles de los indicadores, llegamos a una clara conclusión: 

ninguna variable de las quince estudiadas presenta un patrón estacionario puro, dado que, 

al ser variables dependientes en cierta medida de los ciclos económicos, la incertidumbre 

en la frecuencia y regularidad de estos provoca que los indicadores del sector inmobiliario 

y crediticio presenten tendencias y comportamientos poco estandarizados alejados de las 

series estacionarias puras. Esto no implica que no tengan cierto componente estacionario, 

dado que, como veremos, estos indicadores sí reflejan cierto comportamiento estacionario 

al observar sus primeras y segundas diferencias.  

Los visados de nueva obra para uso residencial reflejan la actividad constructora de 

nuevas viviendas llevada a cabo por las inmobiliarias, y como podemos observar, los 

niveles de construcción siguieron una tendencia bajista tras la explosión de la crisis de 

2008, dado que, tras ese año, las inmobiliarias se centraron en vender el stock de viviendas 

ya construidas y no tanto en construir viviendas nuevas que no podían cubrirse por la 

demanda postcrisis. No se aprecia estacionalidad. La compraventa trimestral sigue un 

patrón parecido, tendencia bajista durante el período de recuperación económica (2008-

2014) que se compensa (sin llegar al pico del año 2008) con una tendencia al alza desde 

2015 hasta la actualidad. Se aprecia levemente un pequeño carácter estacionario en la 

subida, pero la tendencia al alza es clara.  

Serie VVR en niveles.                Serie COM en niveles. 

                  

Los únicos indicadores que reflejan cierta estacionariedad en la serie original son la renta 

disponible neta trimestral y la tasa de ahorro trimestral. Esto es así dado que son las únicas 

variables que reflejan cierta dependencia con factores asociados a ciclos temporales 

uniformes como pueden ser los ciclos anuales. En el caso de la renta nacional disponible, 

es innegable que los ingresos salariales y las obligaciones de gasto suelen variar 

dependiendo de la época del año, y en el caso del porcentaje de ahorro familiar, lo cierto 

es que las necesidades de consumo también pueden encontrarse relacionadas con el mes 
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del año (ej. Navidad). Sin embargo, el hecho de que estas variables dependan 

adicionalmente de muchos otros factores no estacionarios en sentido puro (ej. 

acontecimientos impredecibles como la COVID-19), hace que sus series no sean 

estacionarias. En concreto, la serie RDN sería un caso de “trend stationary” al alza y la 

serie AHO presenta cierta estacionariedad, pero ésta no es uniforme.  

Serie RDN en niveles                   Serie AHO en niveles 

                      

Los indicadores referidos a los flujos de crédito (serie CAI y CCV) siguen una tendencia 

descendente prácticamente idéntica desde el año 2010 y 2011 respectivamente, año en el 

que las entidades bancarias comenzaron activamente a mostrarse más prudentes en la 

concesión de fondos a raíz de la morosidad que floreció en el país tras la explosión de la 

crisis del 2008. La única diferencia entre estos dos indicadores está en que en el caso del 

crédito para la compra de vivienda, la tendencia bajista duró menos años, manteniéndose 

en tendencia constante durante los últimos años como consecuencia del repunte en la 

compraventa de viviendas. Ninguna de las dos series presenta patrón estacionario.  

Serie CAI en niveles.                           Serie CCV en niveles.  

                  

La valoración de la vivienda tampoco responde a patrones estacionarios. Tanto el precio 

de la vivienda como el precio del alquiler siguieron tres fases temporales: una primera 

etapa de sobrevaloración en la etapa de burbuja desde 2004 hasta el año 2008, una 

segunda etapa de tendencia bajista durante 2008-2014 en la que se reajustaron los precios 

en el período de recuperación española, y una tendencia alcista correspondiente al período 
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de expansión económica que va desde el año 2015 hasta la actualidad (con excepción del 

año 2020 por la crisis de la COVID). Ninguna de las dos series es estacionaria. 

Especialmente preocupante es la tendencia de la serie de precios de alquiler, dado que los 

precios actuales están llegando a valores superiores que los de la burbuja previa a la 

explosión de 2008. 

Serie PVL en niveles.                                           Serie PAL en niveles.  

              

Las condiciones de accesibilidad son un indicador que puede desencadenar impagos 

hipotecarios y desequilibrios patrimoniales a nivel nacional. Estos indicadores no 

responden a patrones estacionarios, sino a épocas de desarrollo económico. En niveles, la 

serie HCS muestra una tendencia alcista desde 2015-2016 que hoy en día no es 

preocupante dado que los valores actuales no son comparables a los del año. La serie 

HRD es más preocupante en este sentido, dado que se inició una tendencia alcista fuerte 

a partir del año 2021 que no ha frenado y se acerca (desde la lejanía) a valores de 2008.  

Serie HCS en niveles.                      Serie HRD en niveles.  

                      

Las series RPV, SUB y IVT no atienden ni a patrones estacionarios ni a tendencias claras. 

La serie RPV no tiene una tendencia o estacionariedad clara desde el año 2018 tras 

atravesar una tendencia alcista desde 2014 a 2018 y una bajista tras la explosión de 2008, 

aunque durante el último año ha reflejado cierta tendencia a la baja, lo cuál es bueno para 

el prestatario hipotecario. La serie SUB no sigue lo que denominaríamos como “camino 

aleatorio”, aunque lo cierto es que desde 2004 ha seguido una tendencia bajista a grandes 
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rasgos aunque interrumpida con tendencias al alza intermedias. La serie IVT presenta una 

clarísima tendencia a la baja desde el año 2015, año en el que se configuraron tipos 

variables en las nuevas hipotecas apoyados por diferenciales estáticos que perjudicaban 

al prestatario.  

Serie RPV en niveles              Serie SUB en niveles             Serie IVT en niveles. 

       

Sin embargo, aunque consideremos que no son series estacionarias en sentido puro, 

también hemos analizado las primeras y segundas diferencias de la serie, en las que sí se 

aprecian componentes estacionarios suficientes como para añadir una parte estacionaria 

en el modelo ARIMA de algunas variables. Para complementar el análisis gráfico, se 

presentan en el anexo I tanto las series en niveles comentadas como las primeras (o en su 

caso segundas) diferencias de la serie utilizada, sea en valores absolutos o en valores 

logarítmicos.  

3.2.1.2 Análisis de correlogramas y estudio del gráfico rango-media.  

 

Antes de estudiar los correlogramas, valoraremos para cada variable si es preciso obtener 

una serie logarítmica. La conclusión es que las siguientes series necesitan tomar 

logaritmos: VVR, MOR, IVT, AHO, HCS y HRD. Los pvalores de la serie original que 

han llevado a rechazar H0 se encuentran en la tabla resumen de final del apartado.  

El siguiente paso de la metodología Box-Jenkins consiste en identificar el tipo de modelo 

ARIMA de cada indicador. Para ello, analizaremos las funciones FAC (Función de 

autocorrelación) y FACP (Función de autocorrelación parcial) de la serie utilizada 

(logarítmica o en niveles) y de su primera diferencia. El gráfico que expone tales 

funciones es el correlograma, que en nuestro caso los confeccionaremos a 24 retardos.  

En el anexo I (segunda parte) se muestran los correlogramas FAC y FACP tanto de la 

serie utilizada como de su primera diferencia. En adición, vamos a introducir dos 

ejemplos contrapuestos que hemos encontrado en el análisis. 
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La serie de precios de viviendas tasadas libres (PVL) es un ejemplo claro de serie que no 

presenta ningún indicio de estacionariedad. Su serie en niveles se define por tendencias 

alcistas y bajistas que trazan línean prácticamente constantes, y su primera diferencia 

tampoco muestra un patrón estacionario claro (anexo I). En sus correlogramas, la FAC de 

la serie original muestra un decrecimiento lento en torno a uno y una FACP con estructura 

propia de serie no estacionaria. Por ello, no introduciremos una parte estacionaria a la 

serie PVL para el cálculo de su modelo ARIMA. Lo mismo haremos con la serie IVT. 

Correlogramas serie PVL (Precio medio por metro cuadrado de la vivienda libre tasada española) 

FAC y FACP sobre serie original                       FAC y FACP de la primera diferencia 

                    

Por otro lado, la serie RDN es el indicador con una estructura más estacionaria. Su serie 

en niveles muestra un patrón “trend stationary” y su primera diferencia muestra una serie 

temporal con claro componente estacionario (anexo I). En sus correlogramas, no 

observamos un decrecimiento lento y constante en torno a 1, sino más bien una estructura 

asociada a cierta estacionariedad, en especial en la primera diferencia.  

Correlogramas serie RDN (Renta nacional disponible neta) 

FAC y FACP sobre serie original        FAC y FACP de la primera diferencia 

                        

Acompañando al anexo I y a la explicación, se ha realizado una tabla resumen en la que 

se señala sobre qué series se han tomado logaritmos, los pvalores de su gráfico rango-
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media, un breve comentario sobre su serie temporal, y una definición sobre la estructura 

de su función de autocorrelación del correlograma.   

Tabla resumen 1. Rango-media, estructura y correlograma de las series. 

 

3.2.1.3 Contrastes de Dickey-Fuller y HEGY.  

Antes de realizar la estimación del modelo ARIMA mediante el método de Box-Jenkins, 

resulta crucial determinar el número de raíces unitarias que contiene la serie, que a su vez 

determinan el valor que le damos a (d), dentro de la parte regular del modelo ARIMA (p, 

d, q). En el contraste de Dickey-Fuller buscamos determinar el orden de integración del 

modelo, y, por tanto, la hipótesis nula de este contraste es que existe una raíz unitaria en 

la serie. Para decidir si aceptar o rechazar la hipótesis, tomamos los pvalores de los tres 

contrastes que genera el modelo con la condición de que el pvalor respectivo supere 0,05. 

Si aceptamos la primera hipótesis, llegamos a la conclusión de que como mínimo el orden 

de integración de la serie es 1 y volvemos a hacer el mismo contraste sobre la primera 

diferencia con el objetivo de observar si el número de diferencias puede ser 2 o más, 

siguiendo el proceso sobre la segunda diferencia en caso de aceptar que el orden de 

integración sea 2.  

Con el objetivo de resumir y explicar correctamente todo el proceso calculado, se adjunta 

una tabla explicativa en la que se muestran, para cada serie, la o las hipótesis calculadas, 

los pvalores de cada uno de los contrastes, y el número de diferencias o de cada indicador 

utilizado, que será el valor (d) dentro del modelo ARIMA.  
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Tabla resumen 2. Contraste dickey-fuller de cada indicador. 

 

Como hemos comentado anteriormente, en vista de las primeras diferencias de las 

variables, se considera oportuno introducir una parte estacionaria en el modelo ARIMA 

de la gran mayoría de variables. Por tanto, necesitamos determinar el número de raíces 

unitarias del modelo que existen en relación con la parte estacionaria de ARIMA que nos 

determinará el valor de (D) en la parte estacionaria de ARIMA (P, D, Q)12. Es por eso 

que realizamos el contraste de HEGY. La hipótesis nula supone aceptar que el orden de 

integración como mínimo es de uno, al igual que en Dickey-Fuller, y para ello 

utilizaremos los pvalores que nos vierte GRETL para “constante y tendencia” 

(comprobaremos si alguno de todos es mayor que 0,05 para determinar que D=1, y así, 

respectivamente). Los resultados obtenidos se resumen en la siguiente tabla:  

Tabla resumen 3. Contraste de HEGY de cada indicador.  

 



29 
 

3.2.1.4 Estimación mediante sobreajuste y exposición de los Modelos ARIMA.  

Establecido el orden de integración tanto de la parte regular (d) como de la parte 

estacionaria (D) de nuestros modelos ARIMA, en este apartado explicaremos como 

hemos confeccionado los modelos de cada variable.  

Nuestro proceso ha sido el siguiente: hemos seguido el proceso de Box-Jenkins de 

diagnóstico mediante el sobreajuste para estimar los modelos ARIMA correctos. El 

sobreajuste implica construir, deliberadamente, un modelo más amplio de lo necesario 

para probar si cumple los requisitos necesarios (Box-Jenkins). 

Para que un modelo ARIMA sea válido, los elementos p (phi) y q (theta) de la parte 

regular, y los elementos P (Phi) y Q (Theta) de la parte estacionaria que introduzcamos, 

deben arrojar un pvalor inferior a 0,05, lo que supondrá que esos elementos introducidos 

al modelo son individualmente significativos. En nuestro caso, comenzaremos con los 

valores uno p, q, P y Q y con los valores d y D definidos anteriormente, e iremos 

sobreajustando aquellos valores que sean individualmente significativos hasta dar con el 

modelo definitivo. 

En el anexo II se exponen todos los modelos ARIMA escogidos, con la condición de que 

en cada uno de ellos se cumple el criterio de individualidad significativa. Acompañando 

al anexo, se expone una tabla resumen en la que se concretan todos los modelos ARIMA 

escogidos junto con los valores de los coeficientes asociados a la constante y los 

parámetros regulares y estacionales presentes en cada modelo. A modo de aclaración, el 

símbolo Φ hace referencia a la variable p o phi en su forma regular o estacional, y el 

símbolo θ es el elemento q o theta del modelo en su forma regular o estacionaria.  

Tabla resumen 4. Coeficientes de los parámetros de los modelos ARIMA escogidos. 
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3.2.2 Chequeo o diagnóstico mediante análisis de los residuos.  

La última etapa del modelo Box-Jenkins previa a la predicción de las series temporales 

es el chequeo o diagnóstico de los modelos ARIMA mediante el análisis de los residuos 

del modelo y el test de autocorrelación del modelo en sí. Con el análisis de los residuos 

verificamos que los residuos que hemos obtenido se comportan como “ruido blanco”. 

Teniendo en cuenta la estructura de nuestros indicadores y la presencia de modelos con 

cierto componente estacionario, se han realizado cuatro chequeos de cada modelo 

ARIMA. De esos cuatro, dos son condiciones que se han considerado obligatorias para 

aceptar la validez del modelo y comenzar con la predicción: el análisis del correlograma 

de los residuos del ARIMA y el test de autocorrelación del ARIMA escogido. Para validar 

el modelo seleccionado, es necesario que la función de autocorrelación y la función de 

autocorrelación parcial del correlograma de los residuos muestre valores que se 

encuentren dentro de las barras amarillas de error. Además, el test de autocorrelación, que 

se ha realizado uniformemente en ocho retardos, debe arrojar un pvalor superior a 0,05. 

Una conclusión muy importante extraída de este chequeo es la siguiente: los quince 

modelos ARIMA escogidos cumplen con los criterios de no autocorrelación, bien en el 

correlograma (con valores dentro de las barras), bien en el test (con pvalores superiores a 

0,05). Las únicas excepciones son la serie HCS y la serie PAL, que únicamente presentan 

un valor de los 24 fuera de las barras de control y que por la inexistencia de un ARIMA 

mejor se dan por correctos. En el anexo IV se encuentran todos los correlogramas de 

residuos de los ARIMA.  

Adicionalmente, se han realizado dos chequeos útiles para aportar más información sobre 

el modelo. Por un lado se ha realizado un contraste de normalidad Jarque Bera sobre los 

residuos de los modelos, arrojando cada uno un pvalor que debería ser superior a 0,05, 

aunque en el caso de nuestras series, no lo es en algunas. Esto se debe a que este contraste 

sobre los residuos falla al existir un comportamiento estacionario en la serie, por lo que 

consideramos que no es motivo suficiente como para no realizar la predicción. Lo mismo 

sucede con el gráfico rango-media de los residuos que mide el supuesto de 

homocedasticidad o varianza constante, aunque en estos casos, únicamente tres variables 

de quince no cumplen este chequeo (VVR, EHM y HCS).  

Con el objetivo de mostrar el conjunto de chequeos realizados, se adjunta una tabla 

resumen en la que se señala si los modelos cumplen con la condición obligatoria del 
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correlograma de residuos así como todos los pvalores recogidos en cada test o contraste 

realizado.   

Tabla resumen 5. Chequeo de los modelos ARIMA escogidos. 

 

 

3.2.3 Predicción.  

Seleccionados y validados los modelos ARIMA de cada variable, en el Anexo III se 

adjuntan los gráficos predictivos, que como comentamos previamente, realizan una 

predicción de 9 observaciones posteriores al tercer trimestre de 2023, último trimestre del 

que se tenían datos en el momento de confección del trabajo. La predicción abarca el 

cuarto trimestre de 2023 y los ochos trimestres siguientes que van hasta el final del año 

2025. Debe indicarse que, como los modelos de series temporales son instrumentos de 

predicción a corto plazo cuya capacidad empeora sensiblemente a medida que el 

horizonte de predicción se aleja, se ha considerado oportuno terminar el rango de 

predicción en 2025.  

En las siguientes tablas se muestran los resultados de la predicción. Las primeras tres 

tablas hacen referencia a los valores predictivos arrojados por Gretl y al porcentaje de 

error absoluto medio de la serie (que a excepción de la serie SUB se encuentra siempre 

inferior al 10%). Las siguientes tres tablas recogen la tasa de variación intertrimestral 

entre un trimestre y otro, es decir, el porcentaje de variación al alza o a la baja que existe 

entre cada uno de los trimestres, señalando en la última casilla la tasa de variación que se 

arroja al comparar el último valor de la predicción (2025 T4) y el último valor real que 

conocemos y que actúa como variable de referencia (2023 T3), dado que este último dato 

nos puede dar una idea más clara de la tendencia al alza o a la baja relacionada con el 

indicador en concreto, y en definitiva, nos puede advertir de alguna evolución 

preocupante que resulte interesante revisar y comentar. 
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Tabla resumen 6. Predicciones cuantitativas de los indicadores (2023 T4-2025 T4) (I) 

 

Tabla resumen 7. Predicciones cuantitativas de los indicadores (2023 T4-2025 T4) (II) 

 

Tabla resumen 8. Predicciones cuantitativas de los indicadores (2023 T4-2025 T4) (III) 

 

Tabla resumen 9. Tasa de variación intertrimestral de las predicciones (I) 
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Tabla resumen 10. Tasa de variación intertrimestral de las predicciones (II) 

 

Tabla resumen 11. Tasa de variación intertrimestral de las predicciones (III) 

 

 

3.3. Comparativa entre los valores de la predicción y los del período previo a la 

crisis de 2008.  

 

El objetivo de este apartado es aportar un contexto adicional a los valores predictivos 

arrojados por los modelos ARIMA. Para ello, simplemente se comparan los valores que 

los modelos predicen para los dos años venidores con los valores trimestrales de los 

mismos indicadores en España en los años 2006 y 2007, años de burbuja inmobiliaria que 

pueden servir en cierta medida de referencia para saber si es probable que lleguemos a 

una situación parecida en el corto plazo.  

En nuestra comparativa, hemos cogido las variables de nuestros indicadores que pueden 

ser más representativas a la hora de predecir el riesgo del mercado de la vivienda: COM 

(representativa del tráfico de vivienda y medidora de si existe demanda especulativa, 

elemento clave de una burbuja) IVT, RPV, SUB,EHM (indicadores que miden la calidad 

de los créditos hipotecarios concedidos), HCS, HRD (variables clave para entender las 

condiciones de accesibilidad a la vivienda en un momento determinado), PVL y PAL 

(variables que miden la sobrevaloración o infravaloración de la vivienda española). Si 

observamos la historia del mercado de la vivienda español y analizamos sus crisis, 
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podemos decir que todas estas variables escogidas coinciden en que, a mayor índice 

porcentual o absoluto, mayor riesgo de vulnerabilidad para el mercado inmobiliario. 

Tabla resumen 22. Comparativa entre los valores de los indicadores (2006-2007 frente a 2024-2025) 

 

 

 

4. CONCLUSIONES. 

A continuación, en base a las predicciones extraídas, comentaremos el horizonte temporal 

futuro asociado a cada indicador, agrupando las quince variables dentro de los cinco 

grupos explicados en el primer apartado de la metodología.  

Los indicadores de actividad real del mercado de la vivienda (serie VVR, serie COM y 

serie RDN) muestran para los años 2024 y 2025 un patrón contrario al expuesto en los 

períodos de recuperación económica. Para los años venideros, se espera un aumento muy 

leve de los visados de nueva obra residencial acompañado por una disminución 

continuada de la demanda asociada a este tipo de oferta de vivienda, lo que nos podría 

dar una primera impresión de que es posible que este aumento de visados acabe por 

convertirse en un exceso de oferta problemático para el sector como así ocurrió en la 

burbuja previa a 2008. Sin embargo, llegar a esta conclusión es un error. En primer lugar, 

porque atendiendo a la evolución de las compraventas, es correcto decir que este leve 

aumento en la construcción de nueva vivienda no aparece como respuesta a un aumento 

desmedido de la demanda fruto de una demanda especulativa de vivienda. El promedio 

de las compraventas trimestrales del rango de predicción (2024-2025) supone únicamente 

el 56,93% del promedio de viviendas demandadas en el período de la burbuja, factor que 

nos indica que actualmente la demanda de vivienda se asocia a una demanda mucho más 

real, necesaria y segura para el constructor de nuevas obras. En segundo lugar, la 
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evolución al alza en la oferta de visados nuevos tampoco se acerca a los valores abultados 

de la primera década de los 2000. Si observamos el gráfico predictivo del anexo, la subida 

es leve y está respaldada por una mejoría de las condiciones económicas fruto de la 

superación de la crisis de la COVID. De hecho, con alta probabilidad la leve subida en la 

construcción de nuevas viviendas se debe a que ha ido disminuyendo el stock de viviendas 

construidas sin vender que floreció tras la explosión de la crisis de 2008. Al participar en 

menor medida este stock de viviendas construidas en el pasado, los constructores 

necesitan aumentar los visados de nueva obra para cubrir los flujos de demanda 

inmobiliaria con independencia de que éstos disminuyan. En la actualidad, en épocas de 

expansión cíclica las promotoras aumentan sus construcciones de una forma mucho más 

moderada y controlada, factor que imposibilita crear stocks masivos de viviendas 

paralizadas y permite a la demanda absorber la oferta con una mayor facilidad y control 

gracias a la evolución de la renta disponible neta anual, que, en nuestro caso, sigue 

evolucionando al alza durante los años 2024 y 2025. En conclusión, la predicción muestra 

un síntoma de fortaleza del mercado de la vivienda español a futuro: la oferta de nueva 

vivienda responde y se ajusta a una demanda de vivienda real y no especulativa. En otras 

palabras, podríamos decir que ahora es la demanda inmobiliaria la que responde a la oferta 

de vivienda y no al revés, y, por tanto, se reducen las posibilidades de especular con este 

bien.  

Los indicadores de volumen y situación de crédito asociado al sector inmobiliario (series 

CAI, CCV y MOR) muestran unas predicciones para los años 2024 y 2025 poco 

disruptivas, siguiendo en la línea de actuación comenzada a partir del año 2015 en la que 

las entidades de crédito conceden crédito tras realizar previamente un control más 

exhaustivo, crítico y detallado del cliente receptor. Prueba de ello son las buenas 

predicciones de la serie que recoge la tasa de morosidad, en la que se muestran unas 

predicciones de morosidad a la baja que pasan del 3,47% del tercer trimestre de 2023 al 

2,74% calculado para el cuarto trimestre de 2025 (lo que supone una variación del 21,05% 

entre ambas magnitudes). La serie CAI sigue con la tendencia a la baja mostrada durante 

los últimos diez años, disminuyendo los valores en 6,59% desde el tercer trimestre de 

2023 hasta el cuarto trimestre de 2025. La serie CCV, sin embargo, muestra una leve 

tendencia al alza en sus predicciones que refleja una tasa de variación del 5,89% entre los 

valores de final de 2025 y los de 2023. Esto se puede deber al encarecimiento en la 

valoración de vivienda (lo cuál supone un mayor importe de crédito a prestar) y al traspaso 
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desde la figura del alquiler hasta la propiedad que probablemente acontecerá durante estos 

años próximos, factores que comentaremos posteriormente. No obstante, el aumento es 

tan leve que apenas es apreciable y sigue mostrando el comportamiento explicado: la 

concesión de créditos actual es una actividad mucho más restringida y controlada, lo cual 

permite al mercado crediticio conceder fondos a perfiles más contrastados y seguros 

superando en cierta medida el riesgo de “información asimétrica”, y en definitiva, dota al 

mercado español de una mayor estabilidad y menor vulnerabilidad a largo plazo como 

consecuencia de hipotéticos impagos por falta de solvencia o capacidad económica. En 

resumen, estas series no muestran predicciones disruptivas que cambien el panorama 

actual del crédito, sino que más bien muestran un comportamiento constante y prolongado 

en el corto y medio plazo.  

Los indicadores relacionados con los estándares crediticios de los nuevos préstamos 

hipotecarios (series IVT, RPV, SUB y EHM) siguen mostrando en sus predicciones 

síntomas de estabilidad y control. Tras un repunte claro en la popularidad de los préstamos 

hipotecarios basados en tipos variables en 2021 que llegó a una influencia del 42,20%, 

las predicciones señalan que a corto plazo este repunte se frenará y volverá a mostrarse 

la tendencia descendente a favor de la hipoteca a tipo fijo que se estaba mostrando desde 

el año 2015. Cuantitativamente, en el cuarto trimestre del año 2025 este porcentaje de 

influencia de la hipoteca variable volvería a bajar hasta el 37,18% y únicamente supondría 

el 37,65% de los valores cercanos al 100% que se alcanzaron en los años 2004 o 2005, 

por lo que parece ser que la hegemonía histórica de las hipotecas variables no va a volver 

en el medio o largo plazo, siendo más probable que volvamos a alcanzar los valores 

mínimos de los años anteriores al repunte postpandemia. El porcentaje de préstamos con 

RPV mayor al 80% (conocidos como préstamos de alto riesgo) siguen disminuyendo 

hasta el 1% a finales de 2025, quedando prácticamente eliminados de nuestro mercado 

gracias al cambio en la actitud bancaria. La serie RPV muestra predicciones constantes, 

lo que nos da a entender que la proporción entre valor de la propiedad y préstamo no 

dependen de condiciones externas a la propia política bancaria. Por último, el 

endeudamiento hipotecario por metro cuadrado se mantiene prácticamente constante 

durante el rango de predicción, quedándose en valores medios que suponen sólo el 

76,64% en los valores medios trimestrales durante los años previos a la explosión de la 

burbuja en 2008. A fin de cuentas y en relación con los indicadores de crédito anteriores, 

el mayor control en la concesión por los bancos les lleva a asumir un menor riesgo en la 
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operación, lo que se transforma en condiciones más positivas para los receptores de 

fondos, que, a su vez, facilitará el cumplimiento de sus obligaciones y permitirá construir 

un equilibrio entre ambas partes beneficioso para el mercado inmobiliario residencial.  

Las condiciones de accesibilidad siguen al alza durante los años 2024 y 2025 como 

consecuencia del período de expansión cíclica que el programa pronostica para nuestro 

país. Según las predicciones, el porcentaje que supone de media la cuota hipotecaria 

mensual sobre el coste salarial medio avanzará desde un 32,70% en el tercer trimestre de 

2022 a un 38,15% a finales del año 2025 (valor superior al 30% que estimaban los 

economistas), suponiendo un crecimiento acumulado del 16,67%. La serie HRD, que 

mide el porcentaje que suponen las cuotas del primer año hipotecario sobre la renta bruta 

disponible anual, crece en menor medida que la serie HCS, únicamente llegando a un pico 

del 39,80% a finales de 2025 y evolucionando en un 1,79% entre la última variable 

conocida y el último valor de la predicción. Esta evolución al alza en los indicadores dota 

de mayor vulnerabilidad al mercado inmobiliario, dado que puede ser la desencadenante 

de hipotéticos impagos, desequilibrios y morosidad fruto de un endurecimiento excesivo 

en las cuotas periódicas. Sin embargo, debemos recalcar que, a corto plazo, estas 

condiciones de accesibilidad no son excesivamente preocupantes, dado que los valores 

de las series HCS y HRD calculados para el último trimestre de 2025 únicamente 

suponen, respectivamente, el 73,82% y 73,03% de los valores máximos alcanzados en el 

período de la burbuja en el año 2007. No obstante, debemos reconocer la importancia de 

estos indicadores y ser conscientes de que, si en el largo plazo sigue esta evolución al alza 

se podría romper el equilibrio económico en el mercado de la vivienda con las 

consecuencias adversas que esto conllevaría. Este proceso no debería ocurrir, dado que, 

como hemos visto, en la serie HRD esta tendencia ya se ha frenado cuando el indicador 

ha llegado al 40%, y si el mercado inmobiliario de verdad ha cambiado de paradigma tras 

la crisis, la serie HCS también debería frenarse en torno a este valor.  

La principal preocupación que muestran las predicciones se centra en los indicadores que 

muestran la valoración de la vivienda. La valoración del metro cuadrado de la vivienda 

libre tasada adquirida en propiedad sigue avanzando, llegando a una tasa de variación 

entre el cuarto trimestre de 2025 y el tercer trimestre de 2023 del 6,79%, llegando a un 

pico de 1935,40 euros, valor que supone el 92,80% del máximo histórico acontecido a 

finales del año 2007. La cercanía de este valor puede generar una preocupación que se 
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puede mitigar si pensamos en que los indicadores de valoración recogidos no tienen en 

cuenta la inflación acontecida durante todos estos años que van desde la crisis de 2008 

hasta la actualidad, por lo que, en términos reales, no estaríamos en una sobrevaloración 

tan cercana a los períodos de burbuja, y, por tanto, las predicciones arrojan valores 

preocupantes a largo plazo, pero no peligrosos en un horizonte temporal más corto. Sin 

embargo, no debemos pasar por alto la sobrevaloración, dado que ésta en exceso puede 

ser un problema en un futuro no muy lejano. Donde sí que hay una preocupación presente 

es en el precio de la vivienda en alquiler española. La tendencia es más pronunciada que 

en los precios de vivienda, llegando a un pico en el cuarto trimestre de 2025 de 13,73 

euros el metro cuadrado de vivienda por mes, que supondría un crecimiento acumulado 

del 15,37% en comparación con el tercer trimestre de 2023 (que ya venía a su vez de una 

tendencia al alza continuada) y el 156,01% del precio por metro recogido en el cuarto 

trimestre del año 2007. Estos valores tan disparados nos muestran que, con independencia 

de la inflación, la tendencia en el precio del alquiler es un problema grave para el mercado 

inmobiliario. Tanto es así, que se debe intervenir en dicho mercado con el objetivo de 

mitigar este crecimiento, dado que, de seguir así, imposibilitará a gran parte de la 

población a acceder a la vivienda de una forma alternativa a la propiedad, circunstancia 

que podría traer una contratación masiva de créditos hipotecarios que podría 

retroalimentar a su vez la valoración de la serie PVL asociada al precio de vivienda en 

propiedad. 

La principal gran conclusión a la que podemos llegar tras nuestro análisis de coyuntura 

es la siguiente: es improbable que nuestro mercado inmobiliario residencial llegue a 

experimentar a corto o medio plazo una crisis sectorial similar a la acontecida en nuestro 

país a partir del año 2008. Sin embargo, no debemos descuidar la evolución de factores 

como los de la valoración de la vivienda o la accesibilidad a la misma, pues una actitud 

pasiva y poco reactiva frente a este avance nos podría llevar, en el largo plazo, a llegar a 

una situación de sobrevaloración insostenible en los activos inmobiliarios que genere 

problemas para el sector y para la economía en su conjunto, dado que, en esencia, la salud 

económica de un país moderno pasa por la estabilidad de su mercado de la vivienda. A 

fin de cuentas, durante estos últimos años ha quedado demostrado que nuestro sector 

inmobiliario ha evolucionado hacia la creación de estándares más seguros y estables, 

aunque todavía falta por ver si estos estándares son capaces de mitigar las 

sobrevaloraciones cíclicas que llegarán a nuestro país en un horizonte temporal cercano.  
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6. ANEXOS.  
 

6.1. ANEXO I: Análisis gráfico, primera diferencia de cada variable y 

correlogramas.  
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Serie CAI (Saldo de crédito destinado a financiar actividades inmobiliarias españolas) 

Serie en niveles            Serie en segunda diferencia  
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Serie IVT (Porcentaje de hipotecas contratadas bajo tipo de interés variable sobre el total) 

Serie en niveles         Serie log. en primera diferencia 
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Serie EHM (Endeudamiento hipotecario por metro cuadrado en viviendas españolas) 
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Serie HRD (Porcentaje que suponen de media las cuotas del primer año hipotecario sobre Renta 

Bruta Disponible media anual) 

Serie en niveles         Serie log. en primera diferencia  

 

Serie PVL (Precio medio por metro cuadrado de la vivienda libre tasada española) 

Serie en niveles                      Serie en primera diferencia  

 

PAL (Precio medio del alquiler mensual por metro cuadrado de vivienda en España) 

Serie en niveles        Serie en primera diferencia 

 

 0.25

 0.3

 0.35

 0.4

 0.45

 0.5

 0.55

 2005  2010  2015  2020

C
u
o
ta

s
d
e
lp

ri
m

e
ra

A
o
s
o
b
re

R
B

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

 0

 0.05

 0.1

 2006  2008  2010  2012  2014  2016  2018  2020  2022

d
_
l_

C
u
o
ta

s
d
e
lp

ri
m

e
ra

A
o
s
o
b
re

R
B

 1400

 1500

 1600

 1700

 1800

 1900

 2000

 2100

 2200

 2005  2010  2015  2020

P
re

c
io

m
e
d
io

p
o
rm

2
d
e
v
iv

ie
n
d
a

-80

-60

-40

-20

 0

 20

 40

 60

 80

 2006  2008  2010  2012  2014  2016  2018  2020  2022

d
_
P
re

c
io

m
e
d
io

p
o
rm

2
d
e
v
iv

ie
n
d
a

 7

 7.5

 8

 8.5

 9

 9.5

 10

 10.5

 11

 11.5

 12

 2005  2010  2015  2020

P
re

c
io

d
e
la

lq
u
il
e
rm

e
n
s
u
a
lp

o
r

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

 0

 0.1

 0.2

 0.3

 0.4

 0.5

 2006  2008  2010  2012  2014  2016  2018  2020  2022

d
_
P
re

c
io

d
e
la

lq
u
il
e
rm

e
n
s
u
a
lp

o
r



46 
 

Anexo I, parte II. Correlogramas. 

Serie VVR (Viviendas de nueva obra visadas para uso residencial español) 

 

 

Serie COM (Compraventa trimestral de viviendas españolas) 

 

Serie RDN (Renta nacional disponible neta) 
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Serie CAI (Saldo de crédito destinado a financiar actividades inmobiliarias españolas) 

  

Serie CCV (Saldo de crédito destinado para la compra de vivienda española) 

 

 

 

Serie MOR (Tasa de morosidad o dudosidad en el crédito para la compra de vivienda española) 
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Serie IVT (Porcentaje de hipotecas contratadas bajo tipo de interés variable sobre el total) 

 

  

Serie RPV (Porcentaje medio que representa el valor del sobre el valor de la propiedad) 

  

 

Serie SUB (Porcentaje de préstamos SUBPRIME con RPV mayor al 80% sobre el total) 
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Serie EHM (Endeudamiento hipotecario por metro cuadrado en viviendas españolas) 

 

Serie AHO (Tasa de ahorro ajustada a estacionalidad en hogares e ISFLSH) 

  

 

Serie HCS (Porcentaje de la cuota hipotecaria mensual sobre el coste salarial medio) 
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Serie HRD (Porcentaje que suponen de media las cuotas del primer año hipotecario sobre Renta 

Bruta Disponible media anual) 

 

Serie PVL (Precio medio por metro cuadrado de la vivienda libre tasada española) 

  

 

Serie PAL (Precio medio del alquiler mensual por metro cuadrado de vivienda en España) 
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6.2 ANEXO II: Modelos ARIMA de cada indicador.  
 

Serie l_VVR. ARIMA (3,0,0) (0,2,2).            Serie COM. ARIMA (1,0,0) (1,2,1) 

 

 

Serie RDN. ARIMA (0,1,0) (0,1,1).  Serie CAI. ARIMA (1,0,1) (1,1,1). 

 

 

Serie CCV. ARIMA (2,0,1) (0,1,1).              Serie l_MOR. ARIMA (1,1,0) (0,1,1). 

   

 

Serie l_IVT. ARIMA (0,1,1).      Serie RPV. ARIMA (1,1,1) (0,1,1) 
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Serie SUB. ARIMA (0,2,1) (0,1,1).                              Serie EHM. ARIMA (2,1,2) (0,1,1) 

 

Serie l_AHO. ARIMA (1,0,0) (0,1,1).             Serie l_HCS: ARIMA: (0,2,1) (0,1,1).  

  

Serie l_HRD. ARIMA (1,1,0) (0,1,1).              Serie PVL. ARIMA (1,1,1). 

 

Serie PAL. ARIMA (1,2,2) (1,0,1). 
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6.3 ANEXO III: Predicciones gráficas de cada serie para 2024 y 2025.  
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Serie IVT      Serie RPV 

 

Serie SUB-SERIE EHM 

 

Serie AHO        Serie HCS 
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Serie HRD         Serie PVL 
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6.4 ANEXO IV: Chequeo de lo modelos ARIMA escogidos. Correlograma de sus 

residuos a 24 retardos.  
 

Serie l_VVR. ARIMA (3,0,0) (0,0,2)     Serie COM. ARIMA (1,0,0) (1,2,1) 

  

Serie RDN. ARIMA (0,1,0) (0,1,1).         Serie CAI. ARIMA (1,0,1) (1,1,1). 

 

Serie CCV. ARIMA (2,0,1) (0,1,1).       Serie l_MOR. ARIMA (1,1,0) (0,1,1). 
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Serie l_IVT. ARIMA (0,1,1).         Serie RPV. ARIMA (1,1,1) (0,1,1) 

 

Serie SUB. ARIMA (0,2,1) (0,1,1).   Serie EHM. ARIMA (2,1,2) (0,1,1) 

 

 

Serie l_AHO. ARIMA (1,0,0) (0,1,1).   Serie l_HCS: ARIMA: (0,2,1) (0,1,1).  
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Serie l_HRD. ARIMA (1,1,0) (0,1,1).        Serie PVL. ARIMA (1,1,1). 

 

 

Serie PAL. ARIMA (1,2,2) (1,0,1). 
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