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RESUMEN

Esta investigacion pretende determinar el impacto en los
precios de venta del mercado inmobiliario residencial en Es-
pafa a lo largo del periodo de pandemia, evidenciando la
irracionalidad del mercado, por no seguir ningun patrén espe-
cifico en todo el territorio. La metodologia utilizada es explora-
toria, a partir de la literatura académica de los Ultimos afos,
entre 2020-2022, y, el analisis de los precios de compraventa
en Espafia de los municipios y distritos con informacién pro-
cedente del Colegio de Notarios. Asi pues, el objetivo es evi-
denciar el comportamiento irracional de los precios del mer-
cado residencial en el periodo 2020-2022, en Espafia, periodo
de pandemia del que disponemos de informacion.

Cabe destacar que el mercado inmobiliario presenta un
comportamiento irracional ante el COVID-19, por la excep-
cionalidad del momento para promotores, clientes y Adminis-
tracion Publica, especialmente en el caso del mercado resi-
dencial, que es heterogéneo e incluye submercados con
inductores de valor diferenciados. Con las variables que con-
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dicionan la evolucion de los precios y la racionalidad del sec-
tor inmobiliario, segun literatura académica, el estudio esta-
blece los efectos de la pandemia en el periodo 2020-2022
sobre el valor de mercado de la vivienda en Espafia. El ana-
lisis pone en relieve, la heterogeneidad de la respuesta ante
la perturbaciéon econdmica vivida, y, por otro lado, manifies-
ta la minima correlacién con factores tradicionalmente vincu-
lados a la evolucion del mercado residencial, tales como el
numero de hogares, la renta neta por habitante, la tasa de
desempleo o la actividad del mercado entre otros. Ello avala
una cierta irracionalidad del comprador cuando toma la deci-
sion de invertir en el sector residencial. La rentabilidad (para-
metro de mercado que relaciona rentas y precios de compra-
venta, que podria asimilarse a una rentabilidad bruta por
dividendo), presentan valores realmente bajos. El valor afia-
dido de esta investigacion es presentar el efecto de la pan-
demia en la valoracion de inmuebles y, especialmente en la
valoracion de viviendas, para intuir las nuevas tendencias a
raiz de la COVID-19.

Clasificacion JEL: L74; 185; A1; D4.
PALABRAS CLAVE

Inmobiliario, Covid-19, Vivienda, Precio, Renta, Precio resi-
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ABSTRACT

This research aims to determine the impact on the sale pric-
es of the residential real estate market in Spain throughout the
pandemic period, evidencing the irrationality of the market, for
not following any specific pattern throughout the territory. The
methodology used is exploratory, based on the academic lit-
erature of recent years, between 2020-2022, and the analysis
of the purchase and sale prices in Spain of the municipalities
and districts with information from the College of Notaries.
Thus, the objective is to demonstrate the irrational behavior of
the prices of the residential market in the period 2020-2022,
in Spain, a pandemic period for which we have information.
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It should be noted that the real estate market presents an
irrational behavior in the face of COVID-19, due to the excep-
tional nature of the moment for developers, clients and the
Public Administration, especially in the case of the residential
market, which is heterogeneous and includes submarkets
with differentiated value drivers. With the variables that condi-
tion the evolution of prices and the rationality of the real estate
sector, according to academic literature, the study establish-
es the effects of the pandemic in the period 2020-2022 on the
market value of housing in Spain. The analysis highlights the
heterogeneity of the response to the economic disturbance
experienced, and, on the other hand, shows the minimal cor-
relation with factors traditionally linked to the evolution of the
residential market, such as the number of homes, net income
per inhabitant, the unemployment rate or market activity
among others. This supports a certain irrationality of the buyer
when he makes the decision to invest in the residential sector.
The yields (market parameter that relates income and pur-
chase-sale prices, which could be assimilated to a gross div-
idend vyield), present really low values. The added value of
this research is to present the effect of the pandemic on the
valuation of real estate and, especially on the valuation of
homes, to intuit the new trends because of COVID-19.

JEL classification: L74; 185; A1; D4.
KEYWORDS

Real Estate, Covid-19, Housing, Price, Rent, Determined
residential price, Irrational, bubble, Behavioural, Location.

1. Introduccion

Esta investigacion analiza el impacto de los precios de venta del mer-
cado inmobiliario residencial en Espaifia a lo largo del periodo de pandemia.
La metodologia utilizada es exploratoria, a partir de la literatura académica
de los ultimos afios, entre 2020-2022, v, el analisis de los precios de com-
praventa en Espaiia de los municipios y distritos con informacion proceden-
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te del Colegio de Notarios. Asi pues, el objetivo es evidenciar el comporta-
miento de los precios del mercado residencial en el periodo 2020-2022, en
Espaiia, periodo de pandemia del que se dispone de informacion.

Cabe destacar que, el mercado inmobiliario residencial se comporta de
manera irracional y mas aun en tiempos de pandemia. Este comportamiento
incide de manera significativa en la zona geografica analizada. En el estudio
se valora la evolucion de los precios de las viviendas en los principales mu-
nicipios del territorio espafol a lo largo del trienio 2020-2022, periodo en el
que la variable COVID se manifiesta en mayor o menor medida.

Es preciso tener presente que, en enero de 2020, el mercado inmobilia-
rio experimento en todo el territorio espafiol un subito enfriamiento tanto en
su nivel de precios como en su actividad y hasta finales del 2020. Aunque
hay excepciones en los municipios de Alcorcon, Burgos, Lleida, Melilla,
Mostoles, Oviedo, Torrejon de Ardoz o el distrito de Vicalvaro (en Madrid),
donde los precios siguieron subiendo a la vez que se incrementaba la activi-
dad, como si el COVID no afectara.

Esta crisis a lo largo del segundo, tercer trimestre y en ocasiones cuar-
to trimestre de 2020 se manifestd de igual manera, y dio paso a finales de
2020 e inicios de 2021 a un efecto rebote tanto en los precios como en la
actividad del mercado, con algunas excepciones, como Guadalajara, Elche,
Orense, Teruel, el distrito barcelonés de I’Eixample y algiin distrito de Ma-
drid, en concreto: La Latina y Centro de Madrid, donde los precios no se
han recuperado hasta 2022, o el municipio de Badalona, en el que la activi-
dad (medida por el nimero de transacciones) ha permanecido a niveles in-
feriores a los de antes de la pandemia hasta 2022.

El afio 2022 ha presentado una evolucion desigual en los diferentes
municipios del estudio. Si bien predomina la fase expansiva del ciclo (cre-
ciendo los precios y el numero de transacciones), algunas ubicaciones,
como Almeria, Castellén de la Plana, Cuenca, Badajoz, Bilbao, A Corufia,
Gijon, Granada, Lugo, Avila, Leon, Logrofio, Palencia, Salamanca, Tarra-
gona, Valladolid, Oviedo o los distritos barceloneses de Ciutat Vella, Les
Corts, Nou Barris, Gracia y Sant Marti o los madrilefios de Villaverde, Ba-
rajas y San Blas (entre otros), han experimentado bajadas de precios duran-
te este ultimo ejercicio.

La metodologia utilizada de analisis exploratorio de datos, mediante
estadisticas oficiales publicadas por organismos publicos como el Colegio
de Notarios o el Instituto Nacional de Estadistica, nos permiten presentar
los resultados del trabajo. En concreto, después de la introduccion, se pre-
senta la revision de la literatura, la parte empirica del trabajo y, posterior-
mente, se discuten los resultados y se presentan las conclusiones.
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2. Revision de la literatura

El COVID-19 afect? significativamente al sector inmobiliario, en con-
creto, en la bolsa de los EE.UU. el valor de las acciones de las compaiiias
del sector cayd en marzo de 2020 por el COVID-19 de manera relevante, al
contrario que otros sectores, como el sector salud, alimentacion, energia o
software, cuyas acciones experimentaron subidas en sus valores como reac-
cion a la pandemia (Mazur et al. 2022; Kohlscheen & Takats 2022). El
efecto de la pandemia se traslado de los mercados de activos a los mercados
de capital, lo cual originé politicas estatales y locales intervencionistas, con
el fin de mitigar el impacto en la economia real (Ling et al. 2020).

Esta misma correlacion de mercados, midiendo la evolucion de indices
de referencia centrados en las empresas inmobiliarias del sector y cotizadas,
con los efectos de la pandemia se ha analizado en otros mercados ademas
del americano (Min, H. 2022).

Son varios los estudios que centran su interés en demostrar el caracter
de buen refugio que, al igual que el oro, ha ejercido el sector inmobiliario
durante la pandemia (Sumer, L., & Ozorhon, B. 2020).

Por otro lado, el sector inmobiliario europeo estd experimentando una
evolucion dispar en diferentes ambitos geograficos, mas atin a raiz del CO-
VID-19. Uno de los factores que parece pesar en las decisiones de compra
(o incluso alquiler) de los demandantes es un cierto factor de arrepentimien-
to posterior a su decision de firma del contrato de compraventa o arrenda-
miento, que, segun algunos estudios empiricos, presenta mayor prevalencia
en los mercados americanos y de Asia-Pacifico (Ullah & Sepasgozar, 2020;
Rosenthal et al., 2022; Frago, 2022; Zakharov et al., 2022).

En investigaciones del mercado inmobiliario hay modelos que miden
el efecto de la pandemia en los precios de la vivienda. En algunos de ellos
se concluye que la pandemia provoc6 una drastica reducciéon del consumo,
asi como una disminucion de la renta per capita y un aumento del desem-
pleo, lo que deprimid el mercado residencial, dando lugar a corto y medio
plazo a caidas significativas en los precios de la vivienda (Del Giudice et
al. 2020).

La pandemia ha afectado también a los procedimientos de trabajo de
las compaiiias del sector, que han prestado mas atencion al empleo de las
tecnologicas y a los servicios online. En ese sentido, han cobrado un papel
preponderante las plataformas de venta online, que han ampliado su oferta
y perfeccionado sus métodos de cierre de operaciones (Nanda, A et al.
2022). También la implementacion de modelos automatizados de valora-
cion basados en el Big Data han proliferado a raiz de la pandemia (Reni-
gier-Bitozor et al. 2020).
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Ademas, los propietarios han cambiado de estrategia en el alquiler de
viviendas, optando mayoritariamente por alquileres a largo plazo. Final-
mente, también las prioridades de los compradores/arrendatarios ha cam-
biado, optando mayoritariamente por elevar los estandares de calidad habi-
tacional exigidos, buscando mayor espacio interior y, sobre todo, exterior
(Marona & Tomal, 2020).

Sinos centramos en mercados particulares, en el caso del Reino Unido,
marcado por la gentrificacion, la desigualdad de riqueza, la inestabilidad
financiera y la falta de vivienda, el COVID-19 y su crisis econémica asocia-
da no ha hecho sino exacerbar la problematica inicial, es probable que la
actual politica monetaria laxa impida una correccion significativa y necesa-
ria en los precios de la vivienda a largo plazo (Blakeley, 2022).

En cuanto a como ha impactado la pandemia en una mayor predilec-
cion por el alquiler o la compraventa, a tenor de algunos estudios en paises
europeos como Austria (Kadi et al., 2020), al parecer, el COVID-19 ha de-
cantado una cierta tendencia al alquiler a largo plazo como alternativa a la
vivienda en propiedad. No obstante, queda por comprobar si esa tendencia
se consolida y si es homogénea en todos los paises.

Algunos estudios (Jiang, 2022) han correlacionado positivamente la
mayor caida de los precios en el mercado residencial chino con el mayor
impacto, cifrado en niimero de casos estimados, y las peores condiciones de
atencion sanitaria. Otras investigaciones correlacionan la caida en la renta-
bilidad de las viviendas de alquiler con el mayor indice de incidencia (nu-
mero de casos) de COVID-19: concretamente, para el mercado australiano
se pudo concluir que la rentabilidad diaria de la vivienda se reducia en 0,35
puntos al duplicarse los casos diagnosticados (Hu et al., 2022).

Algunos autores (Worzala, 2020) abordan la determinacion de estrate-
gias que atentien el riesgo de las inversiones inmobiliarias, puestas de mani-
fiesto de forma evidente a raiz de la pandemia.

Por otro lado, el impacto del COVID-19 ha provocado una serie de
respuestas politicas, como moratorias sobre ejecuciones hipotecarias y des-
alojos, intentos de regular los alquileres y precios y, una amplia gama de
subsidios tanto para fomentar la oferta como para animar la demanda. Supe-
rado el estado inicial de shock de oferta y de demanda por la pandemia,
queda por comprobar la eficacia de estas politicas intervencionistas en el
largo plazo (Malpezzi, 2022). Asi mismo, la mayor tendencia al teletrabajo
derivado de los confinamientos exigidos por el COVID-19 y la potencial
supervivencia de sistemas de trabajo hibridos (semipresenciales) después de
la pandemia inciden tanto en la tipologia de vivienda demandada como en
la demanda de espacios destinados a oficinas (Naor et al. 2022; Verhaeghe
& Ghekiere, 2022).
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Finalmente, algunos estudios apuntan a un cierto grado de irraciona-
lidad en la toma de decisiones de compraventa de vivienda, mas marcada
en el mercado americano que en el europeo. Este comportamiento poco
racional lleva a que los precios de compraventa se resientan mucho menos
en EE.UU. que, en Europa, donde, especialmente en los paises donde la
pandemia y los confinamientos fueron mas severos, los precios y la activi-
dad resistieron.

3. Metodologia

El estudio analiza la evolucién de los precios de compraventa de vi-
vienda en todo el territorio espafiol y trata de contrastar si existe alguna re-
lacion con algunas variables que habitualmente se correlacionan con el sec-
tor. Se trata de un estudio exploratorio utilizando las bases de datos del
Colegio de Notarios y Registradores para poder estudiar la correlacion.

La actividad inmobiliaria

Estudiar la correlacion entre la variacion en los precios con la varia-
cion de la actividad inmobiliaria, medida por el incremento en el nimero
de transacciones, es un primer analisis que hemos realizado para el perio-
do de pandemia.

En este sentido, nos ha sido de gran utilidad el uso del reloj inmobiliario
como representacion grafica de la evolucion de los ciclos en este sector, re-
presentado en un diagrama bivariante del incremento en el niimero de tran-
sacciones (variable que mide la actividad en el mercado) respecto al incre-
mento de los precios por m?. La Figura 1 muestra graficamente este esquema.

Atendiendo al reloj inmobiliario, el ciclo consta de cuatro fases que se
suceden continuamente siguiendo el orden que determina el giro de las agu-
jas del reloj. Estas cuatro etapas son:

1. Expansion: crecen los precios a la vez que lo hace el nimero de
transacciones. En estas fases pueden hincharse las burbujas en caso
de que los inversores/compradores no actuen racionalmente. Es lo
que Robert Shiller identificé como “exuberancia irracional”.

2. Desaceleracion: la actividad empieza a pararse (cae el nimero de
transacciones), pero los precios contintian subiendo.

3. Contraccién: tanto los precios como el numero de transacciones
disminuyen. Son las épocas de crisis, donde en caso de comporta-
mientos irracionales por parte de los agentes del mercado pueden
darse situaciones de panico.
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4. Estabilizacion: los precios contintian bajando, pero, fruto de algun
agente externo (demografico o econdmico), la actividad segun el
numero de transacciones empieza a crecer.

Tal como puede observarse en la Figura 1, estas cuatro etapas, en con-
diciones normales, se han venido sucediendo ininterrumpidamente, una tras
otra. Este orden secuencial implica que en el sector inmobiliario la actividad
es un indicador adelantado de los precios, puesto que antes de caer los pre-
cios se frena la actividad y, al revés: antes de subir los precios se incremen-
ta la actividad. Se trata de comprobar si durante la pandemia se ha manteni-
do esta logica habitual.

Variacién n° transacciones
A+

/—\
[ ESTABILIZACION EXPANSION

+

\ / " Variacién de precios de compraventa

CONTRACCION DESACELERACION

N | —

Figura 1. El reloj inmobiliario.

El Precio Medio de Venta de las viviendas

El precio de venta de las viviendas es un dato que el Colegio de Nota-
rios publica trimestralmente para los municipios mas significativos del te-
rritorio espafiol. Y, es un factor determinante para evaluar la accesibilidad al
mercado de la vivienda, por el esfuerzo financiero que representa para las
familias en su adquisicion. En este sentido, cabria esperar que el importe
necesario para adquirir una vivienda tuviese una incidencia mas o menos
determinante en la evolucion de los precios unitarios (medidos en €/m?), en
concreto, que los precios de las viviendas mas costosas se resintieran mas
ante épocas de crisis, dada la mayor dificultad de la poblacion en hacer
frente a la inversion y/o a la financiacion necesaria.
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La demografia

La demografia representa una variable clave, ya que, el Numero de
Hogares del censo poblacional de cada afio determina la necesidad, en con-
creto, hemos utilizado los ultimos datos disponibles de 2021, segtin el INE.
Seria razonable pensar que municipios con mas unidades familiares tuvie-
sen una mayor demanda de vivienda y, en consecuencia, los precios de ven-
ta fuesen mas estables ante fluctuaciones del ciclo econémico. Asi lo argu-
mentaron Green, R. K., & LaCour-Little, M. (1999).

Renta media anual por habitante

La renta media anual por habitante mide el nivel de renta de cada muni-
cipio en relacion con el numero de habitantes residentes en el territorio. Se
trata de una magnitud que publica el INE para capitales de provincia y princi-
pales municipios, obtenida a partir de la “Contabilidad Regional de Espafia”,
que se elabora de acuerdo con la metodologia del Sistema Europeu de Cuen-
tas Nacionales y Regionales (SEC 2010), y que esta disponible para munici-
pios de cierta dimension con la tltima actualizacion en diciembre de 2020.

Segtin este indicador seria de esperar que municipios con mayor Renta
per cépita tuviesen unos precios mas estables ante las situaciones de caida
de la economia, debido a que contarian con una demanda mas estable.

Dada la importancia de la ubicacion en la formacion de los precios de
la vivienda, tal como queda manifiesto en Chica-Olmo y Cano-Guervos
(2020), hemos categorizado los municipios en términos de precio y nimero
de transacciones, analizando el recorrido realizado entre 2020 y 2022 (afios
de pandemia) en el reloj inmobiliario. Finalmente, hemos buscado si existia
alguna correlacion entre el incremento de precios y cada una de las varia-
bles del estudio, mediante regresiones simples de los incrementos de pre-
cios con cada una de las variables analizadas.

4. Discusion y resultados

Analizando el recorrido en el reloj inmobiliario de cada municipio, se
observa una absoluta heterogeneidad en los resultados. Considerando el pe-
riodo global de 2020 a 2022, son pocos los municipios donde los precios
han caido. A excepcion de San Sebastian, Gijon, Orense, Granada, Badajoz
y algunos barrios de Barcelona y Madrid, los precios han subido y, en oca-
siones, como en algunos barrios de Madrid, de forma notable.

Son mayoria los municipios para los que 2020 supuso un afio de caida
en la actividad. En buena parte de ellos, ademas, cayeron los precios, por lo
que se situaron en una fase de Contraccion. Para la mayoria de estos munici-
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pios 2021 fue un afio de Expansion, sin pasar por una etapa previa de Estabi-
lizacion. En este caso, en 2021 se ha experimentado el efecto rebote posterior
a la caida brusca de 2020. Sin embargo, en 2022 la evolucion ha sido mas
dispar: predominan los municipios que han permanecido en una fase de Ex-
pansion, pero otros municipios han evolucionado hacia una Desaceleracion,
mientras que otros han retrocedido a una etapa de Estabilizacion.

Aquellos municipios que, pese a la caida en la actividad consiguieron
aguantar los precios (estos no cayeron), experimentaron mayoritariamente
una etapa de Expansion en 2021; es decir, recuperaron la actividad perdida
por el COVID-19.

Sin embargo, la respuesta al COVID-19 ha sido tremendamente hete-
rogénea. En efecto, ha habido municipios donde 2020 ha sido contraintuiti-
vamente un aflo de Expansion; de hecho, un municipio no ha salido de la
Expansion en todo el periodo 2020 — 2022.

Seguidamente, se incluye la relacion de municipios agrupados por reco-
rrido en el reloj inmobiliario: el primer término se refiere a la fase en que se
encontraba en 2020, el segundo hace referencia al 2021 y el tercero a 2022.
También afiadimos el grafico donde la flecha de trazo continuo representa
el cambio de 2020 a 2021 y la flecha de trazo discontinuo simboliza la
transicion de 2021 a 2022. Cuando no hay flecha es porque no ha habido
cambio de cuadrante en el afio en cuestion. Cada cuadrante del grafico repre-
senta las diferentes etapas del ciclo, tal como aparecen en la Figura 1.

CONTRACCION — EXPANSION — EXPANSION

* Albacete

* Arganzuela (Madrid)
* Caceres

* Cartagena

* Chamartin (Madrid)
* Ciudad Lineal (Madrid)
* Ciudad Real

* Girona

* Hortaleza (Madrid)

* Marbella

* Moratalaz (Madrid)
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* Murcia

* Puente de Vallecas (Madrid)
* Salamanca (Madrid)

* Santa Coloma de Gramenet
* Santa Cruz de Tenerife
 Santander

* Segovia

* Sevilla

* Tetuan (Madrid)

* Torrevieja

* Usera (Madrid)

* Valencia

* Zamora

» Zaragoza

CONTRACCION — EXPANSION — ESTABILIZACION

P

* Bilbao/Bilbo

* Ciutat Vella (Barcelona)
* A Corufia

* Gijon

* Granada

* Les Corts (Barcelona)

* Lugo

* Nou Barris (Barcelona)
* San Blas (Madrid)

* Sant Marti (Barcelona)

CONTRACCION - EXPANSION - DESACELERACION

« Alcala de Henares
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* Chamberi (Madrid)

* Donostia-San Sebastian

* Mélaga

* Sarria-Sant Gervasi (Barcelona)
* Vigo

CONTRACCION - ESTABILIZACION - EXPANSION

e .
l

* Eixample (Barcelona)
* Elche/Elx

* Latina (Madrid)

* QOurense/Orense

* Teruel

CONTRACCION — ESTABILIZACION - DESACELERACION

~
~
~
~
~

~
~
~

* Guadalajara

CONTRACCION - EXPANSION — CONTRACCION

« Barakaldo
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DESACELERACION — EXPANSION — EXPANSION

* Alicante/Alacant

* Carabanchel (Madrid)

* Jerez de la Frontera

* Leganés

* Palma

* Pontevedra

* Retiro (Madrid)

* Reus

* Villa de Vallecas (Madrid)
* Vitoria-Gasteiz

DESACELERACION — EXPANSION — ESTABILIZACION

M
|

* Gracia (Barcelona)
* Leén

* Logrofio

* Matar6

* Palencia

* Sabadell

* Salamanca

* San Cristobal de La Laguna
* Tarragona

* Valladolid

* Villaverde (Madrid)
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DESACELERACION — EXPANSION — DESACELERACION

* Cadiz

* Dos Hermanas

* Fuenlabrada

* Moncloa-Aravaca (Madrid)
* Pamplona/Irufia

DESACELERACION — ESTABILIZACION - EXPANSION

Y ----- >

* Algeciras

* Cérdoba

* Horta Guinard6 (Barcelona)

* Jaén

* Palmas de Gran Canaria (Las)
* Parla

* Sants-Montjuic (Barcelona)

* Soria

* Terrassa

DESACELERACION — ESTABILIZACION — DESACELERACION

* Alcobendas

* Fuencarral (Madrid)
* Huelva

* Huesca
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* Sant Andreu (Barcelona)
* Toledo

DESACELERACION — ESTABILIZACION — CONTRACCION

~

* Avila
* Hospitalet de Llobregat (L")
* Telde

DESACELERACION — ESTABILIZACION — ESTABILIZACION

T~

e Ceuta

DESACELERACION — EXPANSION — CONTRACCION

-
-
-
-
-

-
-
-

* Almeria
« Castellon de la Plana/Castell6 de la Plana

* Cuenca

DESACELERACION — CONTRACCION - EXPANSION

» Badalona
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ESTABILIZACION — EXPANSION — CONTRACCION

* Badajoz

ESTABILIZACION — EXPANSION — DESACELERACION

* Getafe

ESTABILIZACION — EXPANSION — ESTABILIZACION

RS E

* Barajas

EXPANSION — ESTABILIZACION - DESACELERACION

* Alcorcon
* Vicalvaro (Madrid)
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EXPANSION — ESTABILIZACION — EXPANSION

F ===

* Burgos

EXPANSION — EXPANSION — CONTRACCION

* Torrejon de Ardoz

EXPANSION — EXPANSION — DESACELERACION

« ===

* Melilla
» Mostoles

EXPANSION —EXPANSION - ESTABILIZACION

* Oviedo
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EXPANSION — EXPANSION — EXPANSION

* Lleida

Como puede observarse, no existe un patréon homogéneo en la respues-
ta del residencial frente al COVID-19 por parte de los diferentes municipios
analizados.

Seguidamente, trataremos de extraer alguna correlacion entre el incre-
mento de precios de compraventa de las viviendas durante el periodo de
pandemia (afios 2020 a 2022) y cada una de las variables de control ante-
riormente citadas:

1. Incremento de precios en el periodo COVID-19 (marzo 2020 —
diciembre 2022) versus nimero de operaciones de compraventa
antes de dicho periodo (aiio 2019): como se puede intuir en el gra-
fico a continuacidén (Figura 2), y como queda claro en el calculo del
coeficiente de correlacion de la regresion, no hay una correlacion
significativa entre ambas variables.

N@ transacciones 2019
80%
60%

y = -4E-06x + 0,0668
R? =0,0031

40%

[ o
20% '.. g0 0 o °
:’:. } ®._ o o0 ® o °
0% % H “: ) - ey
0 ee ® Q.ogcn ° 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000
-20%
°
-40% ®

-60%
Figura 2. Incrementos de precios de compraventa vs. nimero de opera-

ciones de compraventa en 2019.

2. Incremento de precios versus Precio Medio de Venta de las vi-
viendas al inicio del periodo de control (es decir, a 31 de diciem-
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bre de 2019): como se puede constatar en el grafico a continuacion
(Figura 3), y como queda claro en el calculo del coeficiente de co-
rrelacion de la regresion, no hay una correlacion significativa entre
ambas variables.

Precio dic.2019

80%

60%
y =-1E-07x + 0,0853

4 R?=0,0185
40%
® ..
[ ]
20% R .:. R
e Y °° .
. .. < 0.5 [ ] rS
0% 'S o o .. e P S
0 1Q$0 o " 200,000 300,000 $00goo 508,000 600.000 700.000
-20%
[ ]

-40% .

-60%

Figura 3. Incrementos de precios de compraventa vs. precio medio de
venta de las viviendas.

3. Incremento de precios versus Numero de hogares a 1 de enero de
2020: como se puede constatar en el grafico a continuacion (Figura 4),
y como queda claro en el célculo del coeficiente de correlacion de la
regresion, no hay una correlacion significativa entre ambas variables.

N2 hogares
80%
60% y =-1E-07x +0,0728
R?=0,0048
40%
[ ) ° (]
20% (] L
. ;. N ¢ ° ®e
........ . 2.q9re
0% ® ﬁ.‘ o ©%° ¢ . * 4
[ o o [ ] [ ]
0 e 000 600,000 150,000 200,000 250,000 300,000 350,000
20%
40% | o

-60%

Figura 4. Incrementos de precios de compraventa vs. n° hogares.
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. Incremento de precios versus Renta neta media anual por habi-

tante a 31 de diciembre del 2019: como se puede constatar en el
grafico a continuacion (Figura 5), y como queda claro en el calculo
del coeficiente de correlacion de la regresion, no hay una correla-
cion significativa entre ambas variables.

Renta Neta por habitante

y =-2E-07x + 0,0743
R? = 2E-05

°
16.000 18.000 20.000

Figura 5. Incrementos de precios de compraventa vs. renta neta por

habitante.

5. Conclusiones

Después de realizar el estudio llegamos a las siguientes conclusiones:

1. La evolucion del mercado residencial durante la pandemia ha sido

dispar. Si bien, en general, 2020 ha sido un periodo de contraccion
del mercado y 2021 ha sido un afio de recuperacion, no en todos los
municipios se ha observado la misma logica.

2. En general, considerado el periodo 2020-2022, contrariamente a lo

que podria imaginarse a priori, ha sido una época de expansion en el
sector, pese a la pandemia.

3. Ninguna de las variables estudiadas para encontrar algin tipo de

correlacion con la evolucion de los precios se ha podido correlacio-
nar con robustez. Ni la actividad del mercado (medida por el nimero
de transacciones precovid), ni la renta neta por habitante, ni el nivel
de precios precovid de las viviendas, ni el nimero de hogares han
mostrado correlacion significativa con la variacion de precios.

4. Por tanto, existe un componente irracional en el comportamiento del

mercado residencial en el periodo 2020-2022 para grandes nucleos
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urbanos, que convendria analizar con profundidad en futuras inves-
tigaciones, para nicleos urbanos de menor dimension.

Cabe destacar que, una limitacion del estudio deriva de que algunos de
los datos que se han utilizado en el estudio (tales como precios de compra-
venta o nimero de transacciones, por ejemplo) se publican a nivel munici-
pal con una frecuencia trimestral y s6lo para los municipios o distritos mas
poblados del pais, y en la investigacion se han analizado los valores para
grandes nucleos urbanos, sin abordar la problematica concreta (en caso de
existir) para nucleos urbanos de menor dimension.
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