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Introduccion

La evolucion de los precios de la vivienda desempefa un papel importante en
los analisis econdmicos y monetarios que llevan a cabo los bancos centrales,
dado que, en particular, es indicativa de la intensidad de la transmision de la politica
monetaria y de la posicion del balance de los hogares. Los precios de los inmuebles
residenciales, junto con las condiciones de financiacion, afectan a la accesibilidad a
la vivienda, lo que puede tener efectos domind sobre la actividad de la construccion
y el mercado del alquiler, entre otros. En este articulo se analiza la evolucion del
ciclo reciente de los precios de la vivienda en la zona del euro con el fin de
comprender mejor las posibles implicaciones para la economia.

Los ciclos de los precios de la vivienda suelen seguir un patrén de auge y
caida, pero sus factores desencadenantes y determinantes pueden presentar
notables diferencias. El analisis de estos ciclos en relacién con los ciclos
econdémicos solo ofrece una perspectiva parcial. Aunque existe un grado de
coherencia razonable entre los ciclos de los precios de los inmuebles residenciales y
los del PIB real (grafico 1), los primeros tienden a tener una duracion y una amplitud
mayores. La mayor volatilidad asociada a los patrones de auge y caida sugiere que
las expectativas (incluida la especulacion) tienen un papel mas relevante en los
ciclos de los precios de la vivienda, ademas de variables fundamentales como la
renta y la demanda que determinan tanto esos ciclos como los del PIB real.
Asimismo, el grado de sincronia entre los distintos paises es menor en los ciclos de
los precios residenciales que en los del PIB real, lo que apunta a que en la zona del
euro los primeros pueden reflejar numerosas influencias especificas de cada pais?.
En consecuencia, este articulo se centra en las regularidades empiricas y en los
determinantes generales de los ciclos de los precios de la vivienda que son
perceptibles a escala de toda la zona del euro.

1 Laencuesta del BCE sobre las expectativas de los consumidores (CES, por sus siglas en inglés)
muestra un aumento de las expectativas sobre los precios de la vivienda previo al maximo mas
reciente observado en dichos precios. El papel de las expectativas y la posible exuberancia estan en
consonancia con la teoria de que la vivienda se mantiene como un activo que deberia revalorizarse
con el tiempo. La teoria de valoracion de los activos es un concepto comuin que se utiliza para analizar
la evolucién de los precios de la vivienda. Véase, por ejemplo, el recuadro titulado «El impacto de la
subida de los tipos de interés hipotecarios en el mercado de la vivienda de la zona del euro», Boletin
Econémico, numero 6, BCE, 2022.

2 Véase «Real and financial cycles in EU countries: stylised facts and modelling implications»,
Occasional Paper Series, n.° 205, BCE, enero de 2018.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/results/html/housing_and_credit_access_results.en.html
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2022/Fich/bebce2206.pdf#page=69
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2022/Fich/bebce2206.pdf#page=69
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op205.en.pdf

Grafico 1
PIB real y precios nominales y reales de la vivienda en la zona del euro
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Fuentes: Eurostat, BCE y calculos del BCE.

Notas: Las areas sombreadas en gris delimitan las recesiones identificadas por el Euro Area Business Cycle Dating Committee del
Centre for Economic Policy Research (CEPR). Los precios reales de la vivienda son los precios nominales deflactados por el deflactor
del PIB. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2024 para los precios nominales y reales de la vivienda y al
cuarto trimestre de 2024 para el PIB real.

Conclusiones

Los ultimos datos confirman que el descenso reciente de los precios de la
vivienda fue relativamente suave comparado con periodos de caidas
anteriores. Para el tercer trimestre de 2024, los precios de los inmuebles
residenciales en la zona del euro habian vuelto a superar el maximo registrado
anteriormente en 2022. Aunque las estimaciones de las valoraciones de la vivienda
estan sujetas a incertidumbre, los valores actuales implican que la disminucion
relativamente suave y transitoria de los precios residenciales se plasmé en un ajuste
menos pronunciado de las sobrevaloraciones que el registrado durante los ciclos de
los precios de la vivienda de la crisis financiera global y la crisis de deuda soberana
(si bien este ajuste ha sido mas sustancial en los indicadores obtenidos a partir de
los precios reales de la vivienda). Una de las razones de que el ajuste fuera limitado
es que la caida de los precios de la vivienda se produjo en un nimero reducido de
paises y, en consecuencia, no tuvo los mismos signos distintivos que una recesion
en toda regla como en periodos anteriores, y las variables fundamentales de renta
se mantuvieron solidas en el ciclo mas reciente. En este sentido, se asemej6 a una
correccion ordenada del impulso adicional observado en estos precios durante la
pandemia.

Aunque una caida relativamente moderada de los precios de la vivienda evita
consecuencias adversas para los balances de los hogares y de las entidades
de crédito, los precios residenciales se han mantenido en niveles elevados.
Esta evolucion ha tenido un efecto adverso en la accesibilidad a la vivienda pese a
coincidir con una politica monetaria menos restrictiva. Los altos costes de la
construccion y los elevados precios de compra de la vivienda actualmente impiden
generar mas oferta en el mercado inmobiliario residencial, lo que también implica
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que escaseen los alquileres. Dada la combinacién de limitaciones por el lado de la
oferta y de persistente solidez de las variables fundamentales de demanda, es
probable que la evolucion de los precios de la vivienda continlde su senda
ascendente, aunque puede que esta no sea una perspectiva del todo favorable para
la economia en su conjunto.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_01~fd1781599d.en.html
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