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gular relevancia como el confinamiento asociado a la pandemia de COVID-19, la escalada de precios 
energéticos y el impulso de la rehabilitación energética. Este trabajo, mediante el método de los pre-
cios hedónicos, analiza la evolución del impacto de las calificaciones energéticas y de otros atributos 
residenciales sobre el valor en venta de una muestra de apartamentos en la Barcelona metropolitana. 
Los resultados sugieren que la importancia de la eficiencia energética en la explicación de los valores 
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1. Introducción
El período comprendido entre los albores del 
año 2020 e inicios del año 2023 reviste espe-
cial interés por englobar dos eventos de singu-
lar relevancia: por una parte, la pandemia de la 
enfermedad del coronavirus (COVID-19) y, por 
otra, la escalada de los precios de la energía 
producida por la invasión rusa de Ucrania. Por 
razones diversas, dichos acontecimientos po-
drían tener un efecto tanto en la evolución ge-
neralizada de los precios de la vivienda (Mora 
García & al., 2022) como, interesantemente, en 
la incidencia específica sobre dichos precios de 
ciertos atributos residenciales, es decir un cam-
bio estructural en su conformación. Así:

•	� Por una parte, la pandemia hizo necesario 
decretar en España uno de los confinamien-
tos más severos en Europa. Entre el 15 y el 
29 de marzo el Estado de Alarma suspendió, 
con excepción de los servicios esenciales, 
la práctica totalidad de actividades fuera de 
casa. Entre el 30 de marzo y el 13 de abril 
el permiso retribuido recuperable mantuvo 
una situación similar. Entre el 14 y el 25 de 
abril los trabajadores no esenciales regre-
saron a su puesto de trabajo y, cuando fue 
posible, teletrabajaron. Entre el 26 de abril y 
el 3 de mayo se permitieron los paseos de 

los infantes en las inmediaciones de su vi-
vienda. A partir de dicha fecha comenzó un 
gradual y alongado desconfinamiento que, 
en ciertos sectores como la educación supe-
rior, se extendió hasta septiembre de 2021. 

	� Los prácticamente dos meses de confina-
miento estricto, y los muchos que se su-
cedieron hasta la llegada de la “nueva 
normalidad”, permitieron que los hogares 
ganaran una mayor comprensión de las defi-
ciencias de sus viviendas. Así lo confirmaron 
las encuestas realizadas a los demandantes 
de vivienda que alertaron de cambios en las 
características residenciales deseadas. Di-
chos cambios pasaban por dar una mayor 
importancia a los espacios abiertos como 
jardines, balcones o terrazas, a luz natural 
(Fotocasa Research, 2020a) a las tipologías 
unifamiliares y a las localizaciones próximas 
a los entornos naturales percibidas como de 
mayor “calidad de vida” (Fotocasa Research, 
2022). Incluso el acceso a la banda ancha 
en los entornos rurales fue señalado como 
un atributo locativo esencial (Fotocasa Re-
search, 2020b).

	� En ese mismo sentido, el confinamien-
to y su muy gradual desaparición impul-
só, en ciertas ocupaciones, la difusión y/o 

residenciales ha incrementado a la par que ciertos atributos arquitectónicos como el estado de con-
servación-calidad o la presencia de balcones. En cambio, la relevancia de la centralidad ha perdido 
importancia, produciendo una revalorización relativa de las viviendas suburbanas. Dichas conclusio-
nes, de carácter estructural o transitorio, deben ser confirmadas por análisis futuros, aun así, tienen 
implicaciones claras sobre las políticas residenciales y urbanísticas.

Palabras clave: Valores residenciales; Eficiencia energética; Modelo de precios hedónicos; COVID-19.

Changes in the effect of energy efficiency, centrality and 
architectural quality on multi-family values in Barcelona 2020-
2023
Abstract: The period between the years 2020 and 2023 has been marked by events of singular rele-
vance such as the COVID-19 lockdown, the boom of energy prices and the promotion of energy retrofit. 
This paper, using the hedonic prices method, analyzes the evolution of the impact of energy ratings 
and other residential attributes on the sale value of a sample of apartments in metropolitan Barcelona. 
The results suggest that the importance of energy efficiency in explaining residential values has in-
creased along with certain architectural attributes such as the condition-quality or the presence of 
balconies. On the other hand, the relevance of centrality has lost relevance, producing a relative re-
valuation of suburban homes. Such conclusions, that require to be identified as structural or conjunc-
tural by future studies, have clear implications for residential and urban planning policies.

Keywords: Real estate prices; Energy performance; Hedonic price model; COVID-19.
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intensificación del teletrabajo, la digitaliza-
ción de las organizaciones y la generaliza-
ción de teleservicios inclusive algunos de 
índole médico. Según la Encuesta de Pobla-
ción Activa (EPA) el porcentaje de personas 
que teletrabajan prácticamente se ha dupli-
cado pasando del 7% en el segundo trimes-
tre de 2019 al 12,5% en el cuarto del 2022 
(Randstad Research, 2021). Si bien, existe 
un trasvase mediante el cual el teletrabajo 
habitual (más de la mitad de los días trabaja-
dos) pierde protagonismo frente al ocasional 
(menos de la mitad). En Barcelona y espe-
cialmente en Madrid, la intensidad de tele-
trabajo es sensiblemente superior a la media 
española. Además, según la encuesta de 
“Equipamiento y uso de las Tecnologías de 
la Información y las Comunicaciones (TIC) 
en los hogares” las personas que teletraba-
jaban en 2021 lo hacían 3,5 días a la sema-
na, pero querían hacerlo 3,9 días (Instituto 
Nacional de Estadística, INE, 2022). 

•	� Asimismo, las investigaciones sobre la dis-
tribución espacial de la población basadas 
en datos del padrón de habitantes señalan 
una aceleración del proceso de descentrali-
zación durante la pandemia. De esta forma, 
las conurbaciones centrales de las princi-
pales metrópolis españolas incrementaron 
la pérdida de peso en la concentración de 
la población a favor de sus periferias, be-
neficiando por igual a sus subcentros como 
a la urbanización dispersa (Costa Costa & 
al., 2023; Costa Costa & Marmolejo-Duar-
te, 2022). Incluso las áreas auténticamente 
rurales ganaron peso demográfico revirtien-
do la histórica tendencia hacía su despobla-
miento (Gutiérrez & al., 2022)1. 

•	� Por otra parte, la inusitada escalada de 
los precios de la energía provocada por la 
Guerra de Ucrania obligó a España a intro-
ducir medidas excepcionales referidas tanto 
a la fiscalidad del consumo finalista como 
a la intervención del mercado mayorista de 
gas, con tal de aliviar la presión de la factu-
ra energética sobre los presupuestos fami-
liares. Según datos del Eurostat (2023), en 
España el precio medio del KWh de electrici-
dad escaló un 68% entre el primer semestre 
del 2020 y el segundo semestre del 2022; 
mientras que el del gas un 125%. Dicha su-
bida contrasta con los moderados incremen-
tos ocurridos entre 2008 y 2020 situados en 

el 3,8% y el 1,2% medio anual respectiva-
mente. A pesar de las medidas de choque, 
incluido el “bono social”, según la misma 
fuente, el índice de incapacidad para man-
tener la vivienda calefactada también se dis-
paró significativamente. Así, dicho indicador 
pasó de 7,5 en 2020 a 17,10 en 2022, es 
decir, más de una sexta parte de los hogares 
españoles declaran ser incapaces de man-
tener su vivienda en condiciones térmicas 
adecuadas durante el invierno.

	� En la misma dimensión “energética”, en el 
período analizado han desembarcado los 
fondos NextGenEU del Plan de Recupera-
ción para Europa acordados por el Consejo 
Europeo en julio de 2020 y regulados, en 
España, por el Plan de Recuperación, Trans-
formación y Resiliencia (PRTR). Éste se es-
tructura en cuatro ejes transversales incluido 
el de transición energética, dentro del cual 
se enmarca el Plan de Rehabilitación de Vi-
vienda y Regeneración Urbana dotado con 
6820 millones de euros, con los que se es-
tima que se pueden rehabilitar 1,2 millones 
de viviendas hasta 2030. Dichos fondos, se 
completan con actuaciones a nivel autonó-
mico y local y con otros programas europeos 
como los orientados a promover la creación 
de ventanillas únicas (Biere-Arenas & al., 
2021; Marmolejo-Duarte & al., 2022). Así, la 
escalada de los precios energéticos funda-
mentalmente, y las actuaciones de impulso 
a la rehabilitación de forma complementa-
ria, han traído a un primer plano la eficiencia 
energética residencial y su mejora.

Todo junto, hace necesario revisar el impacto de 
estos eventos sobre la estructura de los valores 
residenciales. Este trabajo avanza en este de-
rrotero con dos objetivos e hipótesis:

−	�� El objetivo principal consiste en estudiar 
hasta qué punto la relación entre la eficien-
cia energética, vista desde la perspectiva de 
los Certificados de Eficiencia Energética, y 
los valores residenciales ha cambiado en el 
período de estudio.

	� Se parte de la hipótesis que la escalada 
de los precios de la energía y una mayor 
sensibilización de la eficiencia energética 
fruto de los diferentes programas públicos 
encaminados a mejorarla han traído a un 
primer plano la relevancia de este atributo 

1  Sin embargo, los datos del padrón durante dicho período 
deben interpretarse con cautela, debido a las posibles irre-
gularidades en el empadronamiento en la segunda vivienda 

o la vivienda alquilada durante el confinamiento, como lo 
sugiere la recuperación de empadronados en los municipios 
centrales según los últimos datos publicados.
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residencial produciendo un mayor sobrepre-
cio de las viviendas eficientes.

−	�� Además, aprovechando que para probar la 
hipótesis anterior es necesario controlar el 
resto de los atributos residenciales de índo-
le edilicio y locativo, el objetivo secundario 
del trabajo consiste en estudiar hasta qué 
punto las centralidades han perdido fuelle en 
la explicación de los valores residenciales y, 
en cambio, ciertos atributos arquitectónicos 
relacionados con la calidad de la vivienda 
han ganado preeminencia en la explicación 
de los precios.

	� La hipótesis aparejada es que el cambio de 
perspectiva de la apreciación de los atribu-
tos residenciales arquitectónicos y locativos 
fruto del confinamiento y su legado han re-
ducido el impacto de la proximidad a las cen-
tralidades sobre los valores residenciales, al 
tiempo que atributos como la presencia de 
terrazas o la calidad arquitectónica lo han 
incrementado.

Para ello, se parte de una muestra de 10 958 vi-
viendas plurifamiliares en el área metropolitana 

funcional de Barcelona ofrecidas en venta en 
febrero de los años 2020 y 2023 (Fig. 1). Dicha 
información se complementa con datos del en-
torno de los apartamentos con tal de controlar 
los atributos locativos, así como con una ins-
pección visual, caso a caso, para evaluar con 
cierta profusión otros elementos de la calidad 
constructiva y arquitectónica con incidencia en 
la formación de los valores. Dicha información 
es analizada mediante el método de los precios 
hedónicos tal como se hace en los estudios pre-
cedentes revisados en el siguiente epígrafe.

El resto del artículo se estructura de la siguien-
te forma: en la sección 2 se ofrece una revisión 
del estado del arte centrado, por una parte, en 
la relación entre las calificaciones energéticas y 
los valores residenciales, y en otra, en el posible 
impacto de la escalada energética y de la pan-
demia sobre los mismos; la sección 3 detalla el 
caso de estudio, la metodología y los datos uti-
lizados; por su parte, la sección 4 contiene los 
resultados y su discusión; mientras que en la 
conclusiones se hace una síntesis de los prin-
cipales hallazgos, así como sus implicaciones 
para la política pública y se identifican las limi-
taciones del trabajo.

Fig. 1 / Muestra de 10 958 ofertas de venta de vivienda multifamiliar en febrero de 2020 y 2023 y media municipal 
de su calificación energética

Fuente: Elaboración propia
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2. Revisión de la literatura

2.1.  El efecto de las clases 
energéticas sobre los valores 
residenciales
Como es sabido, hace dos décadas la primera 
Directiva de Eficiencia Energética de la Edifica-
ción (EPBD 2002/91/EC) introdujo una política 
de creación de incentivos de mercado basada 
en la simetría informativa. Según la misma, si 
los demandantes están informados de los bene-
ficios de un edificio eficiente (p. e. ahorro ener-
gético) y de los co-beneficios (p. e. reducción de 
CO2), entonces es previsible que, a igualdad del 
resto de atributos, tiendan a preferirlos.

Según la teoría económica, este mecanismo ac-
tiva una mayor disposición a pagar por dichos 
edificios eficientes y, a la postre, crea una dife-
renciación de precios de mercado: producien-
do sobreprecios para los edificios eficientes y 
penalizaciones para los ineficientes (Akerlof, 
1970). De manera que, el sobreprecio, incen-
tiva a la oferta para producir edificios eficientes 
e, incluso, para rehabilitar los ineficientes. Así, 
la política comunitaria delegó, en ese entonces, 
a un mecanismo de libre mercado la misión de 
crear los referidos incentivos, al tiempo que hizo 
progresivamente más restrictivas las prestacio-
nes energéticas mínimas a cumplir en el caso 
de la nueva planta y la gran rehabilitación. En 
dicho marco, aparecieron los certificados de efi-
ciencia energética (EPC en sus siglas inglesas) 
para proveer a los futuros usuarios edilicios de 
información imparcial en una escala de califica-
ciones energéticas ABCDEFG (siendo A la más 
eficiente) fácil de comprender, a imagen y se-
mejanza de la introducida en el mercado de los 
electrodomésticos una década antes.

La búsqueda de evidencia empírica sobre la 
existencia de dichos sobreprecios energéticos 
ha sido el objetivo de una plétora de estudios 
iniciada cuando la reforma de la EPBD en 2010 
(2010/31/EU) generalizó los EPC a la práctica 
totalidad de los inmuebles y obligó a incluir la 
etiqueta derivada en la publicidad encaminada 
a su comercialización. La mayor parte de di-
chos estudios se ha apoyado en el método de 
los Precios Hedónicos (PH) para aislar el efecto 
que tienen las calificaciones energéticas sobre 
los valores cumpliendo la condición ceteris pa-
ribus.

La Fig. 2 documenta los resultados de una se-
lección de los trabajos que han estudiado el so-
breprecio energético en el mercado residencial. 

En general, con contadas excepciones, dichos 
estudios han encontrado una correlación posi-
tiva: cuanto mayor es la eficiencia energética, 
tanto mayor es el precio de venta e incluso de 
alquiler de las viviendas (Céspedes-Lopez & al., 
2019). Si bien, dicha relación es más evidente 
en el caso de las viviendas en venta y más exi-
gua en las que se alquilan. Las investigaciones 
basadas en las preferencias declaradas han ido 
en el mismo sentido.

El estudio pionero de Brounen & Kok (2011) en-
contró que las viviendas con calificación A se 
vendían un 10,7 % por encima de las D. Aunque 
en Alemania, Cajias & Piazolo (2013), hallaron 
un sobreprecio significativamente mayor, pues-
to que las viviendas calificadas como B, C o D 
mostraban un sobreprecio del 32,8% en rela-
ción con las G. Estudios como el de Kholodilin 
& Michelsen (2014) o Cerin & al., (2014) han 
correlacionado los precios directamente con el 
consumo energético, encontrando igualmen-
te un sobreprecio residencial por cada kWh/
m²·año ahorrado. Sin embargo, otros autores 
como Olaussen & al., (2017) o Fregonara & al., 
(2017) no han encontrado correlación alguna al 
controlar con mayor ahínco otros atributos resi-
denciales relevantes en la formación de los pre-
cios. El abanico de sobreprecios es, como se 
ve, muy amplio, lo cual no resulta sorprenden-
te. En primer lugar, porque cada Estado miem-
bro adoptó criterios propios para determinar las 
calificaciones energéticas (García-Hooghuis & 
Neila, 2013); además, porque las tradiciones 
constructivas, su regulación, las condiciones cli-
máticas, así como la relación entre precio de la 
energía versus precio residencial son divergen-
tes; como quizás también lo son otros aspectos 
tales como la concienciación ambiental, la difu-
sión de las viviendas eficientes y las tecnologías 
implícitas en ellas.

Por otra parte, la comparabilidad de los resul-
tados de las referidas investigaciones es pro-
blemática debido a la diversidad de fuentes de 
información usadas que van desde registros 
administrativos de transacciones efectivamente 
realizadas (p.e. registros de la propiedad) hasta 
informaciones de ofertas. Tampoco se pue-
den considerar del todo concluyentes, puesto 
que los modelos econométricos en los que se 
apoya el referido método de PH son sensibles 
a sesgos como el de selección (i.e. las vivien-
das analizadas no siempre provienen de una 
muestra aleatoria) o de omisión de variables 
relevantes (i.e. no se controlan en profundidad 
otras características de las viviendas explica-
tivas de sus valores y, a la vez, correlaciona-
das con la eficiencia energética). Además, muy 
pocos estudios toman en consideración que el 
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Referencia Ubicación
Escala de mensuración de 

la eficiencia energética
Tipo de transacción

Sobreprecio energético 
mínimo

Sobreprecio energético 
máximo

(Brounen & Kok, 2011) Países Bajos EPC (A-G) Venta 2.2% 
C vs D

10.2% 
A vs D

(Cajias & Piazolo, 2013) Sur de Alemania EPC (A-G) Alquiler y Venta 6.6% 
BCD vs G (alquiler)

28.4% 
BCD vs G (venta)

(Hyland & al., 2013) Irlanda EPC (A-G) Alquiler y Venta
1.8% A vs D (alquiler)
9.3% 
A vs D (venta)

3.2% D vs FG (alquiler)
10.6% D vs FG (venta)

(Högber, 2013) Estocolmo, Suecia EPC (consumo kWh/
m²·año) Venta 0.04% por cada reducción porcentual en el consumo

(Fuerst & al., 2014) Helsinki, Finlandia EPC (A-G) Venta 1.2% D vs E 6.5% AB vs D

(Kholodilin & Michelsen, 2014) Berlín, Alemania Consumo energético Alquiler y Venta 0.71€ por cada kWh/m²·año 
reducido (alquiler)

1.81€ por cada kWh/
m²·año reducido (venta)

(Cerin & al., 2014) Suiza EPC (consumo kWh/
m²·año) Venta 0.37% por cada reducción porcentual en el consumo

(Davis & al., 2015) Belfast, Irlanda del 
Norte EPC (A-G) Venta 4.9% C vs D 28.0% B vs D

(Fuerst & al., 2015) Inglaterra, Reino 
Unido EPC (A-G) Venta: plurifamiliares y 

unifamiliares -11.1% AB vs D (unifamiliar) 1.6% AB vs D 
(apartamentos)

(Bonifaci & Copiello, 2015) Padua, Italia EPC (A-G) Venta 9.5% E vs G 21.9% A vs G

(Fuerst & McAllister, & al., 2016) Gales, Reino Unido EPC (A-G) Venta: plurifamiliares y 
unifamiliares

-1.9% AB vs D (unifamiliar)
1.7% D vs E (unifamiliar)

3.6% AB vs D 
(apartamentos)
8.2% D vs E 
(apartamentos)

(Fuerst & Oikarinen, & al., 2016) Helsinki, Finlandia EPC (A-G) Venta: precio y 
mantenimiento

-2.9% ABC vs D (costes de 
mantenimiento) 1.3% ABC vs D (venta)

(De Ayala & al., 2016) España EPC (A-G) Venta 5.5% ABCD vs otros 9.8% ABC vs otros

(Jensen & al., 2016) Dinamarca EPC (A-G) Venta 1.5% D vs E 24.3% D vs G

(Chegut & al., 2016) Países Bajos EPC (A-G) Venta 1.1% B vs no-etiquetado 5.6% A vs no-etiquetado

(Marmolejo-Duarte, 2016) Barcelona, España EPC (A-G) Venta 3.87% D vs G 9.62% A vs G

(Wahlström, 2016) Suecia EPC (consumo kWh·año) Venta ~9.0% por cada reducción porcentual en el consumo

(Stanley & al., 2016) Dublín, Irlanda EPC (consumo kWh/
m²·año) Venta 0.09% por cada reducción porcentual en el consumo

(Fregonara & al., 2017) Turín, Italia EPC (A-G) Venta No hay evidencia de prima verde.

(Olaussen & al., 2017) Oslo, Noruega EPC (A-G) Venta No hay evidencia de prima verde.

(Marmolejo-Duarte & Bravi, 2017) Barcelona, España EPC (A-G) Encuestas Disposición a pagar de 43.11 €/mes por cambiar de E a A

(Kholodilin & al., 2017) Berlín, Alemania EPC (consumo kWh/
m²·año) Alquiler y Venta 0.02% por cada kWh/m²·año 

(alquiler)
0.05% por cada kWh/
m²·año (venta)

(Taltavull & al., 2017) Bucarest, Rumania Ad hoc-dummy renovación 
energética Venta: 4 zonas urbanas 2.2% (zona oeste) 6.5% (zona norte)

(Manganelli & al., 2019) Bari y Acri, Italia EPC (A-G) Venta: 2 ciudades 0.7% F vs G (Bari)
17.9% F vs G (Acri)

41.2% A vs G (Bari)
84.0% A vs G (Acri)

(Marmolejo-Duarte & Chen, 2019b) Barcelona, España EPC (A-G) Venta 10.5% D vs G 10.7% B vs G

(Olaussen & al., 2019) Oslo, Noruega EPC (A-G) Venta No hay evidencia de prima verde (no sig.)

(Dell’Anna & al., 2019) Turín, Italia; 
Barcelona, España EPC (A-G) Venta: 2 ciudades 1.88% EPC vs no-etiquetado 

(Barcelona)
6.33% EPC vs 
no-etiquetado (Turín)

(Taltavull de La Paz & al., 2019) Alicante, España Ad hoc-dummy renovación 
energética Venta 3.10% por cada reducción porcentual en el consumo 

(1.8% G vs F; 1.1% F vs E)

(Aydin & al., 2020) Países Bajos EPC (índice) Venta ~2.2% por un aumento del 10% en el índice de 
eficiencia energética

(McCord & al., 2020) Belfast, Irlanda del 
Norte EPC (A-G) Venta No sig. 9.2% B vs D

(Bisello & al., 2020) Bolzano, Italia EPC (A-G) Venta 2.9% C vs G 6.4% A vs G

(Fuerst & al., 2020) Inglaterra, Reino 
Unido EPC (A-G) Alquiler 6.3% BC vs D 11.2% D vs FG

(Evangelista & al., 2020) Portugal EPC (A-G)
Venta: plurifamiliares y 
unifamiliares / nuevos y 
existentes

1.4% C vs D (piso existente)
3.6% D vs E (piso nuevo)
4.1% D vs E (unif. existente)
12.4% D vs G (unif. nueva)

23.6% A+ vs C 
(apartamento existente)
22.9% A+ vs C 
(apartamento nuevo)
2% A+ vs C (unif. 
existente)
8.8% A+ vs C (unif. 
nueva)

(Copiello & Donati, 2021) Padua, Italia EPC (A-G) Venta: 4 segmentos por 
ubicación y área

33.4% D vs G (céntrico y 
área debajo de la media)
24.8% D vs G (céntrico y 
área sobre la media)
39.5% D vs G (suburbano y 
área sobre la media)
49.6% D vs G (suburbano y 
área debajo de la media)

51.9% A vs G (céntrico y 
área debajo de la media)
64% A vs G (céntrico y 
área sobre la media)
63.9% A vs G (suburbano 
y área sobre la media)
103.3% A vs G 
(suburbano y área debajo 
de la media)

(Céspedes-Lopez & al., 2022) Alicante, España EPC (A-G) Venta 9.0% D vs F 12.5% D vs G

(Marmolejo-Duarte & Chen, 2022b) Barcelona, España EPC (A-G) Venta: segmento 
alto-medio-bajo 7.5% ABC vs otros (solo pisos de segmento alto)

(Marmolejo-Duarte & Chen, 2022a) Barcelona y Madrid, 
España EPC (A-G) Venta: 2 ciudades

8.90% ABC vs otros (BCN) 6.90% ABC vs otros: 
(MAD)

(No hay impacto si se controlan los atributos de calidad)

(Galvin, 2023) Alemania EPC (consumo kWh/
m²·año) Alquiler y Venta (Alquiler) 0.5460 €/mes por 

cada kWh/m²·año reducido.
(Venta) 818.84 € por cada 
kWh/m²·año reducido.

Fig. 2 / Selección de estudios en la Unión Europea sobre el sobreprecio energético en el mercado residencial
Fuente: Elaboración propia
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mercado residencial tiende a la segmentación a 
lo largo del espacio urbano y, por ende, difícil-
mente puede afirmarse que la eficiencia ener-
gética ejerza el mismo efecto en submercados 
orientados a hogares con características socio-
demográficas diferentes que habitan viviendas 
con atributos divergentes.

Una parte más reducida de trabajos se han 
apoyado en la opinión de expertos vinculados 
tanto a la oferta como a la demanda residencial. 
Ejemplos de estos son las investigaciones de 
Murphy (2014) en Holanda, Pascuas & al. (2017) 
en ocho Estados miembros, Checa-Noguera & 
Biere-Arenas (2017) en Barcelona o Marmolejo-
Duarte & al. (2020) en España. Así, mediante 
encuestas y entrevistas, este segundo grupo de 
estudios ha concluido que la eficiencia energé-
tica es poco relevante en la elección residencial 
y en la disposición a pagar por la vivienda, en 
relación con otros atributos residenciales tales 
como la localización, otros aspectos de la cali-
dad edilicia o el programa arquitectónico.

2.2. La investigación del efecto de 
las calificaciones energéticas en los 
valores en España
España no se ha quedado atrás en la investi-
gación del sobreprecio de las viviendas ener-
géticamente eficientes. Dos son los trabajos 
pioneros en nuestro país. De Ayala & al. (2016) 
analizaron, utilizando información de 1507 vi-
viendas distribuidas en cinco ciudades, la re-
lación entre la opinión que tienen las familias 
sobre el valor de su vivienda y una estimación 
de su calificación energética. Por otra parte, 
Marmolejo-Duarte (2016) analizó dicha rela-
ción mediante el método de los PH a partir de 
información de mercado de 3479 viviendas en 
Barcelona. Ambos estudios encontraron una 
relación positiva: el primero indicó que las vi-
viendas calificables como A, B o C formaban un 
sobreprecio del 9,8% en relación con las califi-
cables como D, E, F o G; el segundo, que las vi-
viendas efectivamente calificadas con una letra 
A tenían un precio de venta un 9,62% mayor 
que las viviendas G, mientras que las D tenían 
un precio un 3,87% mayor que las G. Dichos 
estudios seminales fueron continuados por tres 
líneas de trabajo:

1.	� Marmolejo-Duarte & Chen (2019a) compa-
raron el sobreprecio en los mercados resi-
denciales de Alicante, Barcelona y Valencia, 
encontrando que cuanto más escasas eran 
las viviendas energéticamente eficientes 
en oferta, aquél era superior. Asimismo, 

hallaron que en Alicante existía una anoma-
lía en la información energética publicitada, 
puesto que existían viviendas aparentemen-
te calificadas con G aun cuando habían sido 
edificadas tras la entrada en vigor del CTE. 
Dicha información inverosímil podría signi-
ficar que los anunciantes estuviesen inclu-
yendo una calificación falsa con tal de no 
infringir la normativa. Este hallazgo es com-
patible con el reportado por Céspedes-López 
& Mora-García (2021) también para Alicante 
quienes encontraron que las viviendas que, 
incumpliendo la normativa, se publicitan sin 
información energética se ofrecen por un 
precio superior.

2.	� Marmolejo-Duarte & Chen (2019c) com-
pararon el sobreprecio energético en tres 
submercados residenciales dentro de la 
Barcelona metropolitana, encontrando que 
éste era nulo en el caso de los apartamen-
tos de reciente construcción (i.e. los más 
eficientes por normativa) dotados de toda 
suerte de prestaciones, en cambio era ma-
yúsculo en aquéllos situados en barrios de 
renta baja y con una escasa calidad arqui-
tectónica, constructiva y energética. Luego, 
Marmolejo-Duarte & Chen, & al. (2020) com-
probaron dicha relación desde una pers-
pectiva espacial usando un modelo de PH 
geográficamente ponderado, comprobando 
que, en efecto, el impacto de las calificacio-
nes energéticas es diferente a lo largo del 
espacio urbano. Dichos autores fueron los 
primeros en sospechar, en España, que un 
insuficiente control de otros atributos de ca-
lidad constructiva y arquitectónica, podría 
estar inflando artificialmente el sobreprecio 
asociado a la eficiencia energética “despi-
te the large efforts to control quality attribu-
tes of homes and locations, there is still the 
possibility that omitted variables, such as 
decorations or specific finishings, possible 
spuriously concomitant to EPC ratings, do 
play a role in price formation” (Marmolejo-
Duarte & Chen, 2019c, p. 21). Así, en un 
trabajo posterior Marmolejo-Duarte & Chen 
(2022a), centrado en el municipio de Madrid 
y en la comparable área administrativa me-
tropolitana de Barcelona, encontraron que, 
si dichos atributos de calidad edilicia se con-
trolan exhaustivamente, el sobreprecio de 
la eficiencia energética tiende a reducirse 
hasta desaparecer. Sin embargo, al incre-
mentar la muestra analizada y el ámbito te-
rritorial, concluyeron que exclusivamente las 
viviendas eficientes dirigidas a la población 
de mayor capacidad económica recibían un 
sobreprecio incluso controlando exhaustiva-
mente otros atributos de calidad edificatoria 
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(Marmolejo-Duarte & Chen, 2022b). Estas 
conclusiones son compatibles con las ver-
tidas por los trabajos de corte cualitati-
vo centrados en la opinión de expertos 
(Marmolejo-Duarte & García-Hoohghuis, & 
al., 2020), así como en encuestas a los ho-
gares (Marmolejo Duarte & al., 2020) que 
han apuntado que la eficiencia energética 
es especialmente valorada por la población 
mejor formada que, además, ha desarrolla-
do una mayor conciencia ambiental.

3.	�T altavull de La Paz & al. (2019) así como 
Céspedes-López & Mora-García (2021), fue-
ron un paso más allá al complementar los 
datos de oferta con información de dos fuen-
tes administrativas de información en la pro-
vincia de Alicante y analizar conjuntamente 
el sobreprecio de la eficiencia energética en 
las viviendas unifamiliares y plurifamiliares. 
Asimismo, estudiaron la relación no sólo 
entre el precio y las calificaciones, sino tam-
bién con las emisiones de CO2 y el consu-
mo en KWh/m2/año, así como la diferencia 
de sobreprecios entre la costa de dicha pro-
vincia y las zonas interiores más templadas. 
Esta variación intrarregional fue profundiza-
da también en Alicante por Céspedes-Lopez 
& al. (2022), encontrando que algunas ca-
racterísticas comarcales tienen incidencia 
sobre los sobreprecios en cuestión. Ratifi-
cado, por ende, que el sobreprecio de las 
viviendas eficientes no es uniforme ni dentro 
de las ciudades, como tampoco, a lo largo 
del territorio.

Sin embargo, hasta donde sabemos, con ex-
cepción del trabajo de Marmolejo-Duarte & 
Chen (2019c) que adolece del defecto señalado 
en el numeral 2, no existen en nuestro país ni 
en su entorno comunitario trabajos que hayan 
analizado desde una perspectiva diacrónica 
la evolución del sobreprecio asociado a la efi-
ciencia energética vista desde las calificaciones 
Energy Performance Certificates. Esta carencia 
se agrava delante del inusitado incremento de 
precios de la energía señalado en la introduc-
ción, así como de la aparición de los fondos 
NextGenEU.

2.3. La investigación sobre el efecto 
de las pandemias en los valores 
residenciales
El comportamiento de los precios en el merca-
do residencial responde, entre otras cosas, a 
los eventos que generan incertidumbres o ex-
pectativas. En España, la COVID-19 impactó de 
forma especial a los sectores más dependientes 
del contacto presencial y la movilidad (Torres 
& Fernández, 2020), resintiendo las finanzas de 
las familias españolas y resultando en una caída 
de compraventas de viviendas (Ocaña & Torres, 
2020). Estas dinámicas no son exclusivas de la 
COVID-19. Ambrus & al. (2020) examinaron el 
impacto de una epidemia de cólera en un ba-
rrio de Londres del siglo XIX sobre los precios 
de alquiler, y encontraron que, incluso 10 años 
después de la epidemia, los precios de alqui-
ler eran significativamente más bajos (-3%) en 
un radio de 100 m de la bomba de agua que 
inició la transmisión de la enfermedad. Los au-
tores sugieren que dicho efecto se mantuvo a 
largo plazo por la estigmatización de la zona y 
por la devaluación de su infraestructura hídrica, 
incluso hasta la actualidad. Así también, Wong 
(2008) investigó cómo el Síndrome Respirato-
rio Agudo Severo (SARS) influyó en el mercado 
inmobiliario de Hong Kong en 2003, reduciendo 
el precio de las fincas un 1.6% de media. Final-
mente, Francke & Korevaar (2021) estudiaron los 
brotes históricos de la peste en Ámsterdam del 
siglo XVII y el cólera en París del siglo XIX, de-
mostrando que los brotes dieron lugar, en ambas 
ciudades, a reducciones en el precio de venta de 
la vivienda (9% y 10% respectivamente).

Con excepción del trabajo de Ambrús Op. Cit, 
los estudios anteriores sugieren que el impac-
to de estos eventos pandémicos es transitorio, 
que las ciudades son resilientes (Ouazad, 2021)2 
y los mercados rápidamente recuperan sus tra-
yectorias de precios iniciales. Empero, es nece-
sario aportar evidencia sobre los factores que 
subyacen en los precios del mercado inmobi-
liario residencial después de estos eventos. 
Este trabajo avanza en dicho sentido, al tiem-
po que explora el cambio en la agenda hedóni-
ca asociado a la proximidad a las centralidades 
y a la calidad de otros atributos de la vivienda 
que podrían haberse visto alterados tanto por 
el confinamiento de la COVID-19 como de la 
intensificación del teletrabajo en cierto tipo de 
ocupaciones.

2  Oauzad analiza la resiliencia de los valores inmobiliarios 
tomando en cuenta no solo los eventos pandémicos, sino 
también el impacto de eventos de terrorismo (atentados del 

11 de septiembre de 2001) o naturales catastróficos (terre-
moto de Loma Prieta en 1989).
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3. Ámbito de estudio, metodología 
y datos
El caso de estudio está formado por los 184 
municipios funcionalmente integrados a Barce-
lona que comprenden un territorio de 3760 km2 
y 5,37 millones de habitantes en 2023. Tanto la 
delimitación funcional como la identificación de 
subcentros se ha realizado a partir del método 
propuesto por Roca Cladera & al. (2009) apo-
yado en el análisis de la movilidad obligada del 
Censo del 20013.

La metodología ha consistido en las etapas ex-
plicitadas en los siguientes subapartados.

3.1. Adquisición de información de 
ofertas de apartamentos en venta 
en Habitaclia referidas a febrero de 
2020 y 2023 
Se ha seleccionado esta tipología de vivienda y 
régimen de tenencia por ser los dominantes en 
el mercado de primera residencia en España. 
Además, porque la evidencia previa sugiere que 
el efecto de la eficiencia energética sobre los 
precios se centra en las viviendas en propiedad 
mientras que en aquellas en alquiler es menor 
o nulo (Mudgal & al., 2013). Los datos analiza-
dos son de viviendas en oferta, en ausencia de 
información de transacciones que incluya todas 
las características arquitectónicas relevantes en 
la formación de los valores. De esta fuente se 
obtienen los datos referidos tanto a los apar-
tamentos (p.e. superficie, programa funcional, 
indicadores de calidad derivados de las descrip-
ciones libres, etc.) como a los edificios que los 
contienen (p.e. ascensor, piscina comunitaria, 
año de construcción, etc.) (Fig. 3).

3.2. Construcción de un indicador 
sintético de calidad y estado de 
conservación de las viviendas
En tanto las calificaciones energéticas suelen 
estar correlacionadas con otros aspectos de la 
calidad arquitectónica y constructiva de las vi-
viendas (Marmolejo-Duarte, 2016), es necesario 

controlar estos últimos en profundidad. De esta 
forma, se reduce el sesgo producido por las va-
riables omitidas: si se controlan insuficientemen-
te otros indicadores de la calidad, la relevancia 
de la calificación energética en los precios po-
dría resultar artificialmente inflada en los análisis 
estadísticos. Para ello, a partir del universo de 
apartamentos en venta de cada año, se ha rea-
lizado una evaluación cualitativa de una muestra 
estadísticamente representativa. Dicha evalua-
ción ha seguido el procedimiento sugerido por 
Marmolejo-Duarte & Chen (2022a), consistente 
en una inspección visual, caso a caso, con tal 
de recoger diez indicadores cualitativos relacio-
nados con la calidad de las terminaciones, el 
estado de conservación, la luz natural/vistas, la 
existencia de elementos singulares apreciados 
por el mercado (p.e. muros/bóvedas vistas), el 
nivel de refinamiento y la contemporaneidad de 
los acabados de los principales espacios inte-
riores (cocina, baño y salón) (Fig. 3). Dicha con-
temporaneidad se refiere al nivel de relación de 
las terminaciones evaluadas con las que son 
usuales en promociones de nueva planta en vi-
viendas similares. Con el objetivo de reducir la 
redundancia de información y evitar problemas 
de multicolinealidad en los modelos hedónicos 
dichos indicadores se han sintetizado median-
te un análisis de componentes principales. Así, 
se han encontrado dos componentes: uno, fun-
damental, aunque no exclusivamente, referido 
a la calidad/contemporaneidad y otro al estado 
de conservación. Cuanto mayor es el primero, 
mejores son las calidades, mayor el nivel de luz 
solar y vistas, mayor la presencia de elemen-
tos singulares apreciados por en el mercado y 
más contemporáneos son los materiales y su 
combinación en relación con las promociones 
de nueva planta o rehabilitaciones integrales. 
Cuanto mayor es el segundo, mejor es el esta-
do de conservación de los espacios y sus ter-
minaciones.

3.3. Construcción de un Sistema de 
Información Geográfica (SIG)
Con el objetivo de controlar los atributos urba-
nos y ambientales que inciden en la formación 
de los valores se ha construido un Sistema de 
Información Geográfica (SIG) con la informa-
ción relativa a secciones censales (p. e. datos 

3  Al haberse basado en una encuesta, el censo del año 2011 
presenta enormes limitaciones tanto en el análisis de los flu-
jos de movilidad intermunicipales, como en la explotación del 
resto de variables a escala de sección censal. Por ello, tanto 
a efectos de delimitación, como de control de las variables 

socioeconómicas se han usado datos del censo del 2001. 
Por su parte los datos de la Encuesta del Día Laboral, basa-
dos en una encuesta, tampoco permiten identificar las rela-
ciones entre todos los municipios y por ende completar la 
matriz origen destino de forma fiable.
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Atributos Fuente Año Unidad Notas

  Características Arquitectónicas        

 

Precio, superficie, ubicación, número baños, número de dormitorios, altura del 
piso, ascensor, año de construcción, terraza privada y área de balcón, área 
de jardín privado / comunitario, superficie de jardín privado / comunitario, 
presencia de despacho, lavadero, trastero, piscina privada / comunitaria, ca-
lefacción central, aire acondicionado, chimenea, texto general de oferta y 
descripción de la cocina, clasificaciones de emisiones EPC, tipo de aparta-
mento (dúplex, ático, normal) y, en su caso, reducción del precio de oferta.

HB 2020 y 
2023

Apartamento 
geolocalizado a

  Características geográficas, de infraestructura y territoriales

Primera línea de mar ICGC 2020 Polilínea b

Parques naturales terrestres y marinos IGN 2020 Polilínea c

Tren, metro, tranvía, estaciones de tren de cercanías DP 2023 Coordenadas UTM d

Eje de autopistas gratuitas y de peaje, así como autovías ICGC 2020 y 
2023 Polilínea e

Acceso a las autopistas y autovías DP 2020 Coordenadas UTM f

Suelo urbanizado según Corine Land Cover Project IGN 2018 Polilínea  

Uso del suelo urbano según Corine Land Cover Project IGN 2018 Polilínea g

Distrito Central de Negocios (CBD) y subcentros de empleo DP 2001 Polilínea h

Distancia al CBD y al subcentro funcional adscrito CP 2001    

  Características climáticas        

Temperatura media y radiación solar en enero y julio E-OBS 2018-2023 Municipal  

Altitud sobre el nivel del mar IGN 2020 Celdas de 80m x 80m i

Zona climática IP 2020 Municipios j

  Datos del Censo de Población y Edificios

Número de empleos según la clasificación nacional de las actividades econó-
micas, distinguiendo los ocupados por residentes y los ocupados por residen-
tes de otros municipios 

INE 2001 Municipal k

Población activa total y población activa según la clasificación nacional de 
ocupación, tiempo de desplazamiento, modo de transporte INE 2001 Sección Censal l

Edificios: año de construcción, número de plantas, condición y uso INE 2001 Sección Censal m

Percepción de la calidad ambiental de los hogares: ruido, contaminación, ac-
cesibilidad, delincuencia y limpieza INE 2001 Sección Censal  

Población: lugar de nacimiento, nacionalidad, edad INE 2001 Sección Censal  

Población: evolución del padrón de habitantes INE 2020 y 
2022 Municipal n

Vivienda: permanente, vacante, secundaria. INE 2001 Sección Censal  

  Ingresos fiscales        

  Ingresos del hogar INE 2018 Sección Censal  

  Evaluación cualitativa propia        

Cocina: diseño y calidad de materiales, condición, gabinetes

HB 2020 y 
2023 Apartamento

o

Baño: diseño, calidad de materiales, condición, tipo de ducha p

Sala de estar y comedor: diseño, calidad del acabado, condición, elementos 
singulares, luz natural y vistas q

HB= Habitaclia; ICGC= Institut Cartogràfic i Geològic de Catalunya; IGN= Instituto Geográfico Nacional; OD= Digitalización propia; CP= Cómputo 
propio; E-OBS= Conjunto de Datos del Clima Europeo (copernicus.eu); INE= Instituto Nacional de Estadística; IP= Identificación propia
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sociodemográficos), municipios (p. e. informa-
ción del tipo de empleos y evolución demográ-
fica), trazado viario y ferroviario (p. e. presencia 
de estaciones, peajes, accesos a autopistas/
autovías), zonas climáticas (reconstruidas si-
guiendo los criterios del apéndice B.1 del Do-
cumento Básico sobre Ahorro de Energía (DB 
HE) del Código Técnico de la Edificación (CTE) 
según su articulado de septiembre de 2013, 
con la ayuda del Modelo Digital del Terreno 
de 200  m), conjunto de datos del clima euro-
peo E-OBS (p. e. temperaturas y radiación) si-
guiendo a Zheng & al., (2023), usos del suelo 
(recuperados del Corine LandCover), zonas de 
transporte (p.e. indicador de centralidad cons-
truido a partir de los viajes y estadías de la En-
cuesta de Movilidad Cotidiana), línea de costa, 
parques naturales terrestres y marinos (Fig. 3). 
A partir de dichas bases cartográficas los datos 

han sido transferidos a cada apartamento utili-
zando un área de influencia de 300 m de radio. 
Cuando dicha área se solapaba con más de una 
entidad geográfica los datos se han transferido 
de forma proporcional al área intersecada. Con 
el SIG también se han calculado las distancias 
a las centralidades, estaciones ferroviarias, la 
línea de costa o los accesos a las autopistas.

3.4. Construcción de una familia 
de Modelos de Precios Hedónicos 
(MPH)
El análisis fundamental se basa en el método de 
los precios hedónicos (Rosen, 1974) que parte 
de la hipótesis que el precio en venta de las vi-
viendas se puede escindir en el precio de cada 

Notas e Indicadores derivados específicos:

a

Utilizando el texto libre general y la descripción de la cocina se ha llevado a cabo un análisis semántico, con el fin de identificar adjetivos 
que denotan calidad y estado de conservación. Para ello se ha diseñado un diccionario en castellano y catalán que incluye adjetivos como 
“bien diseñado”, “magnífico”, “fantástico”, “alto standing”, “bien mantenido”, “como nuevo”, “lujo”, “modernizado”. Reducción del precio = 1 si 
el precio se ha reducido durante el tiempo de anuncio. De acuerdo con la experiencia del mercado local, los apartamentos que exhiben 
descuentos generalmente están ubicados en lugares poco atractivos o que tienen una mala calidad o deficiencias legales, por lo que esta 
variable de control intenta capturar aspectos no observados.

b Primera línea de mar = 1 si el apartamento está a menos de 200 metros de la costa.

c Parque natural = 1 si el apartamento está situado dentro de un parque natural. Parque natural 200 = 1 si está a menos de 200 m de la 
frontera del parque natural.

d Distancia a las estaciones y ferrocarril = 1 si el apartamento se encuentra a 400 y 800 m de la estación (municipios urbanos / suburbanos). 
Cercanías = 1 si el municipio contiene una estación de cercanías (desde septiembre de 2022 con servicio gratuito a los viajeros frecuentes).

e Distancia a autopistas. Autopista = 1 si el apartamento está situado a menos de 200 metros del eje de la autopista. Cambio de peaje = 1 si 
el apartamento está situado en un municipio en el que se suprimió el peaje de una autopista respecto al año 2020.

f Acceso autopista = 1 si el apartamento está ubicado en un municipio que tiene acceso a una rampa de autopista.

g
Utilizando los usos del suelo urbano CLC (es decir, tejido urbano continuo y discontinuo, unidades industriales / minoristas, deportes, infraes-
tructura, etc.) se ha calculado el índice de Shannon. Cuanto mayor es este índice, más diversos son los usos del suelo del entorno de las 
viviendas.

h La propia delimitación de la Región Metropolitana funcional de Barcelona, así como la identificación de cada uno de los subcentros de 
empleo se basa en el análisis de los flujos de desplazamiento siguiendo el método sugerido por Roca & al. (2009).

i Calculado a partir del Modelo Digital del Terreno (MDT).

j Utilizando los criterios del CTE (es decir, el Apéndice B.1 del DB HE refundido en septiembre de 2013) y la información del MDT.

k Autocontención = trabajadores residentes/población ocupada; Nodalidad = ocupados que entran / ocupados que salen, autosuficiencia = 
Trabajadores residentes / empleos.

l

Utilizando el porcentaje de población ocupada en cada una de las posibilidades ocupacionales (por ejemplo, gerentes, técnicos, empleados, 
etc.) se ha llevado a cabo un análisis de componentes principales (ACP). Los principales componentes resultantes son: posiciones ocupa-
cionales altas, medias-altas y medias-bajas siendo una aproximación de la estratificación socio residencial. El ACP evita problemas de 
multicolinealidad en el modelo de regresión.

m El porcentaje de edificios plurifamiliares se ha calculado como el porcentaje de edificios residenciales que tienen 4 o más plantas.

n Se analizan los empadronamientos municipales entre los años 2020 y 2022 y se calcula la tasa de evolución demográfica. 

o Cocina: incluyendo racionalidad de diseño, estética, luz natural y vistas. Calidad: incluyendo calidad de pisos y revestimientos, grifos y fre-
gadero.

p Baño: incluyendo racionalidad de diseño y generosidad espacial. Calidad: incluyendo azulejos, grifos de ducha de calidad. Lavabo: incluyen-
do grifos, tamaño, materiales, calidad de diseño.

q Salón/comedor: incluye racionalidad de diseño, luz natural y vistas. Calidad: incluyendo carpintería integrada de suelo, pared, techo y puer-
tas internas de muebles. Elementos singulares: Incluyendo obras vistas, bóvedas, doble altura, estilos refinados o clásicos.

Fig. 3 / Fuentes de información e indicadores de control
Fuente: Elaboración propia
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uno de sus atributos. Así, mediante un análisis 
de regresión múltiple, en donde el precio es la 
variable a explicar, y las características arquitec-
tónicas y locativas las explicativas, es posible 
encontrar el valor marginal de cada atributo. Es 
decir, el incremento en valor en venta por cada 
unidad que incrementa la presencia del atributo 
en cuestión. Véase en Fuerst & al. (2015) una 
exposición de la teoría económica en que se 
apoya el método y en Taltavull de La Paz & al. 
(2019) su adaptación a los precios de oferta. 
Por ende, la ecuación utilizada es la siguiente: 

𝑙𝑙𝑙𝑙 ( 𝑃𝑃) = 𝑘𝑘 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛
𝐴𝐴𝐴𝐴=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛
𝐿𝐿=1 + 𝐵𝐵2023 + 𝑒𝑒  

(Eq. 1)

Donde Ln(P) es el logaritmo neperiano del pre-
cio de venta, AE es una dimensión que incluye 
las n características arquitectónicas del aparta-
mento y el edificio excepto su calificación ener-
gética, EPC es la calificación energética de la 
vivienda, L es una dimensión que incluye las 
n características microlocativas referidas a in-
dicadores de accesibilidad, calidad ambiental 
y diferenciación socioeconómica, 2023 es una 
variable dicotómica que adopta el valor de 1 si 
el apartamento pertenece a la submuestra de 
dicho año y que controla la evolución general los 
precios producidos por factores de índole ma-
croeconómico. Por ejemplo, durante el período 
estudiado el Euribor se mantuvo relativamen-
te estable en valores negativos; sin embargo, a 
partir de abril de 2022 se tornó positivo y empe-
zó a escalar. Por su parte, la tasa de paro bajó 
del 14,41% al 13,26% según la EPA, mientras 
que, según datos de la Contabilidad Nacional de 
España, el PIB cayó durante el confinamiento 
para recuperarse a partir del segundo trimestre 
del 2021 y superar con creces su valor en 2023 
en relación con 2020.

La forma funcional semilogarítmica adoptada 
permite acercar a la normalidad la variable de-
pendiente y por ende habilita el uso de la cali-
bración por mínimos cuadrados ordinarios. Así, 
los coeficientes B aparejados a cada uno de los 
atributos de cada dimensión están expresados 
en términos de semi-elasticidades, es decir la 
variación porcentual del precio de las viviendas 
por cada unidad que varían sus atributos.

La calificación energética analizada es la referi-
da a las emisiones puesto que era la contenida 
en las primeras etiquetas emitidas en nuestro 
país y las más presentes en los anuncios inmo-
biliarios. Con todo, sólo un 49,89% de las vivien-
das ofertadas contiene información energética a 
pesar de que, en transposición de la EPBD 2010 
(2010/31/EU), el RD 235/2013 hizo obligatoria la 

inclusión de la referida etiqueta en la publicidad 
inmobiliaria mientras que la Disposición adicio-
nal 3ª de la Ley 8/2013 estableció el régimen 
sancionador.

La evidencia previa sugiere que la probabilidad 
de que un anuncio inmobiliario incluya informa-
ción energética de la vivienda está relacionada 
tanto con su calidad como con su localización, 
cuanto peores son dichos vectores dicha pro-
babilidad se reduce (Marmolejo-Duarte & 
Onecha-Pérez, 2021). Por tanto, es imprescin-
dible utilizar un MPH robusto ante un eventual 
sesgo de selección derivado del hecho que la 
desinformación energética no es aleatoria en la 
muestra.

Por la razón anterior, se ha empleado el mé-
todo de 2 pasos de Heckman (2PH). El primer 
paso consiste en calcular la Razón Inversa de 
Mills (RIM). Para ello, en primer lugar, se han 
identificado los atributos arquitectónicos y lo-
cativos que, según un modelo logit dicotómico, 
están correlacionados con la inclusión/omisión 
de la clase energética en las ofertas. Las varia-
bles identificadas como significativas mediante 
dicho procedimiento son: la ratio de baños por 
dormitorio, el ascensor, el indicador sintético de 
calidad/contemporaneidad, el hecho que las vi-
viendas hayan sido construidas antes de 1981 
(interesantemente año en el que se empezaron 
a terminar los primeros edificios construidos 
bajo la Norma Básica de la Edificación -NBE-
CT-79-, sobre condiciones térmicas), la distan-
cia al centro de Barcelona, un indicador sintético 
del nivel socio-profesional de la población que 
vive en el entorno de la vivienda, su nivel de 
ingresos según datos de la Agencia Tributaria, 
así como el tiempo de desplazamiento hasta su 
trabajo. Con dichas variables se ha calculado 
la RIM siguiendo el procedimiento de 2PH en 
Stata. En segundo lugar, dicha razón se ha in-
corporado en la Eq. 1, resultando en:

𝑙𝑙𝑙𝑙 ( 𝑃𝑃) = 𝑘𝑘 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛
𝐴𝐴𝐴𝐴=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛
𝐿𝐿=1 + 𝐵𝐵2023 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝑒𝑒   

(Eq. 2)

Para analizar si el precio marginal de los atribu-
tos arquitectónicos/edilicios, de eficiencia ener-
gética y locativos ha variado entre el año 2020 y 
2023 se han introducido variables de interacción 
entre las principales variables de cada una de 
las mencionadas dimensiones y el año 2023.

Por ejemplo, para el caso de los atributos arqui-
tectónicos, la ecuación respectiva es:
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𝑙𝑙𝑙𝑙 ( 𝑃𝑃) = 𝑘𝑘 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛
𝐴𝐴𝐴𝐴=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵2023𝑛𝑛

𝐴𝐴𝐴𝐴2023=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛

𝐿𝐿=1 + 𝐵𝐵2023 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝑒𝑒  
 
 𝑙𝑙𝑙𝑙 ( 𝑃𝑃) = 𝑘𝑘 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛

𝐴𝐴𝐴𝐴=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵2023𝑛𝑛
𝐴𝐴𝐴𝐴2023=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸=1 + ∑ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛
𝐿𝐿=1 + 𝐵𝐵2023 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝑒𝑒  

 
  (Eq. 2 atributos arquitectónicos/edilicios).

Donde AE2023 es una dimensión que incluye 
las variables de interacción entre cada atribu-
to arquitectónico/edilicio y el año 2023. Si el 
coeficiente B asociado a cada atributo resulta 
estadísticamente significativo, entonces puede 
concluirse que el precio marginal del atributo en 
cuestión ha variado en el período estudiado. Es 
decir, en caso de que sea significativo y positivo, 
entonces la influencia del atributo en la forma-
ción de los valores habrá incrementado, y vice-
versa si fuese negativo.

El universo de ofertas plurifamiliares en venta 
en el portal mencionado era de 83 551 aparta-
mentos (de los cuales 42 741 en el año 2020). A 
partir de aquí, la muestra utilizada en los análisis 
siguientes se ha obtenido:

−	�� Manteniendo su representación estadística 
y respetando su estratificación energética y 
espacial.

−	� Verificando la plausibilidad de las calificacio-
nes energéticas. Para ello, se han contrastado 
las emisiones declaradas en el anuncio con 
el rango que legalmente corresponde a cada 
una de las tres zonas climáticas en las que 
se sitúa la Barcelona Metropolitana (IDAE, 
2015). Así se han descartado ofertas con ca-
lificaciones no confiables, especialmente las 
referidas a la clase energética G. Muy posi-
blemente, con tal de no infringir la legislación 
vigente, los anunciantes incluyen dicha clase 
en ausencia del preceptivo certificado en el 
momento del marketing inmobiliario.

−	� Eliminando los anuncios repetidos.
−	� Eliminando los anuncios sin fotografías, con 

fotografías insuficientes en calidad y/o can-
tidad o con imágenes hiperrealistas de las 
posibilidades de reforma.

−	� Eliminando los casos atípicos. Para ello, se 
han recortado las colas de la distribución 
de precios en virtud de la dispersión de los 
datos y calculado la distancia de Mahalano-
bis que tiene por ventaja principal identificar 
los casos que se alejan de la generalidad 
tanto en el precio como en los atributos co-
rrelacionados con él.

Así, la muestra final está compuesta por 10 958 
apartamentos (de los cuales 6102 corresponden 
al año 2020) lo que representa, en relación con 
el universo, un margen de error del 0,9% del 
precio al 95% de confianza para ambos años. 
La Fig. 4 detalla los estadísticos descriptivos de 

los apartamentos cuyos anuncios incluyen la 
clase energética, ergo los usados en los MPH. 
Por simplicidad sólo se incluyen los atributos 
que han resultado significativos en los modelos 
desarrollados en la Sección 4.

En la submuestra del año 2020 el apartamento 
típico se vendía por 276 mil euros (2988 euros/
m²t), con una superficie de 93 m2. Un 41% de las 
ofertas tenían terraza y un 13% de éstas tenía 
una superficie mayor a los 20 m2. Asimismo, un 
23% de las viviendas tenían trastero, un 51% 
aire acondicionado, un 69% ascensor y un 69% 
calefacción, siendo que el año medio de cons-
trucción era 1971. La piscina comunitaria estaba 
presente sólo en un 10% de los casos. En rela-
ción con la calificación energética, las viviendas 
muy eficientes (A o B o C) sumaban el 6% de 
la oferta, mientras que la vasta mayoría (80%) 
tenían una calificación E o peor. En términos lo-
cativos, la distancia media al centro de las ofer-
tas era de 19,30 km, mientras que las personas 
trabajadoras en su entorno tardaban de media 
23,47 minutos para llegar de su vivienda al tra-
bajo. Únicamente un 5% de las ofertas disfruta-
ba de una localización próxima al mar.

Para identificar los atributos que difieren en tér-
minos estadísticos entre las viviendas oferta-
das en el año 2020 y el 2023 se ha utilizado 
la Prueba de ANOVA (Análisis de la Varianza). 
Según la misma, en el año 2023 las viviendas 
más cualificadas eran más escasas que las del 
2020. Así, las viviendas con terraza, terraza de 
más de 20 m2, aire acondicionado, calefacción o 
con piscina estaban menos presentes entre las 
ofertas en venta. Por el contrario, en términos 
de eficiencia energética, la oferta del 2023 tiene 
una mayor proporción de viviendas situadas en 
el cuartil superior de la escala EPC. Finalmen-
te, las viviendas ofertadas en el 2023 estaban 
situadas en localizaciones más centrales, con 
menor proporción de vecinos con un nivel socio-
profesional elevado y en una menor proporción 
en la primera línea de mar.

Cabe, sin embargo, profundizar hasta qué 
punto la mayor escasez en 2023 de las vivien-
das mejor cualificadas, con más espacios abier-
tos, en localizaciones más periféricas, es una 
mera casualidad o, por el contrario, es fruto de 
una mayor demanda de éstas, como sugieren 
las encuestas de los expertos inmobiliarios. En 
cualquier caso, a los efectos de esta investiga-
ción, se confirma que las muestras difieren en 
sus características y, por ende, se refuerza la 
necesidad de analizar el efecto de los atribu-
tos arquitectónicos, energéticos y locativos de 
forma conjunta mediante la metodología de los 
precios hedónicos como se hace enseguida.
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4. Resultados y discusión
La Fig. 5 detalla los resultados del modelo Base 
“MOD 1 Base”. Dicho modelo, al igual que el 
resto, está construido con la muestra agrega-
da de los dos años de estudio introduciendo el 
respectivo control de evolución de los precios. 
Asimismo, incluye todas las dimensiones estu-
diadas, es decir, la arquitectónica (excepto efi-
ciencia energética), la calificación energética 

y la locativa. Como se ve, el modelo es capaz 
de explicar el 85,1% de la variación espacial y 
temporal de los precios. Todos los atributos re-
portados son estadísticamente significativos al 
99% de confianza, con excepción de uno de tipo 
urbanístico que lo es sólo al 90%. El signo ne-
gativo de la RIM comprueba que, en efecto, las 
viviendas que incluyen su calificación energética 
en la publicidad tienen mejores atributos y, por 
ende, de no controlarse este sesgo, los coefi-
cientes resultantes serían poco robustos.

Fig. 4 / Estadísticos descriptivos de la muestra final
Fuente: Elaboración propia



CyTET LVI (222) 2024

MINISTERIO DE VIVIENDA Y AGENDA URBANA  1297

Fig. 5 / Modelo Base “MOD 1 BASE”
Fuente: Elaboración propia
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El modelo sugiere que, en general, los precios 
de oferta se han incrementado en un 6% en el 
período de estudio todo lo demás igual. Sobre 
dicho modelo base pueden extraerse las si-
guientes conclusiones:

−	� Con relación a los atributos arquitectónicos 
de los apartamentos y sus edificios. Tras la 
superficie, los dos indicadores cualitativos 
de la calidad y el estado de conservación 
construidos mediante la inspección caso a 
caso de las viviendas son los más impor-
tantes en esta dimensión. La introducción 
del cuadrado de la superficie permite mo-
delar el principio de precios decrecientes, 
y su signo negativo, confirma que el precio 
unitario (euros/m2t) de los apartamentos se 
reduce progresivamente a medida que incre-
menta su superficie como lo sugiere la teoría 
económica. La existencia de piscina comu-
nitaria es un atributo muy apreciado puesto 
que añade un 12% de valor a las viviendas. 
Igual de relevante es la presencia de ascen-
sor equivalente a un 3% que, se mayora en 
un 1% por cada nivel que incrementa la al-
tura a la que se encuentra el apartamento, 
poniendo en valor externalidades como el si-
lencio, las vistas o la luz solar. Los equipos 
de confort térmico también añaden valor, un 
5% para los apartamentos refrigerados y un 
4% para los calefactados. Por su parte, el 
hecho que la vivienda cuente con terraza 
(balcones incluidos) incrementa en un 3% 
su valor y si dicha terraza supera los 20 m2 
se añade otro 5%. El trastero es también un 
elemento apreciado del programa funcional 
puesto que incrementa en un 4% el valor, 
al igual que la ratio de baños por dormito-
rio, por cada baño adicional, a igualdad de 
dormitorios, se añade un 10% al precio de 
oferta. La antigüedad del edificio ha sido 
modelada de forma inversa, lo que permite 
probar la hipótesis de que la depreciación 
es más acentuada en los primeros años de 
vida útil del inmueble y más suave al final. 
El coeficiente positivo y significativo de esta 
variable refrenda dicha hipótesis.

−	� Con relación a la eficiencia energética. Tras 
haber probado diferentes combinaciones, 
se ha encontrado que únicamente agrupan-
do las viviendas eficientes ABC es posible 
encontrar resultados consistentes. Dicha 
agrupación es habitual en la literatura revi-
sada en el epígrafe 2, y atiende al hecho 
de que las viviendas mejor calificadas son 
más escasas. Así, si la vivienda se encuen-
tra en este rango de eficiencia energética su 
valor incrementa un 7% de media. Este so-
breprecio de mercado es significativamente 

superior que el 3% (sig.=0,065) reportado 
por Marmolejo-Duarte & Chen (2022b) para 
la misma metrópoli barcelonesa y para el 
mismo rango de calificación energética. Así, 
un mayor coeficiente, y una mayor signifi-
cancia estadística en nuestros resultados 
en relación con aquéllos, podría sugerir un 
cambio en la estructura de formación de pre-
cios, como se explora más adelante.

−	� Con relación a la localización. Como ya lo 
sugirió Roca-Cladera (1988), la diferencia-
ción social del espacio es el principal factor 
explicativo de la distribución espacial de los 
valores urbanos, y lo sigue siendo casi cua-
tro décadas después e incluso a escala me-
tropolitana. Así, el componente principal que 
sintetiza la estructura socio-profesional de 
los vecinos de cada apartamento, y en par-
ticular la presencia de personas ocupando 
cargos directivos y superiores es el principal 
factor explicativo según el coeficiente Beta 
construido con valores normalizados. Ense-
guida y, de forma complementaria, está el 
nivel de ingresos de la población. Los facto-
res de calidad ambiental como el hecho que 
el apartamento se sitúe a menos de 200 m de 
la costa son muy importantes también, pues-
to que añaden, de media, un 33% al valor de 
oferta. La centralidad medida mediante di-
ferentes atributos complementarios es tam-
bién un elemento relevante en la formación 
de los valores residenciales. Así, a escala 
metropolitana cuanto mayor es la distancia 
de los apartamentos al centro de Barcelona, 
los precios se reducen; igualmente cuanto 
más abundantes son las viviendas plurifami-
liares, tanto mayor es el precio. Este segun-
do atributo, además de ser un indicador de 
centralidad, puede estar capturando la pre-
sencia de servicios situados en las en zonas 
densas. En ese mismo sentido apunta el co-
eficiente positivo de la diversidad de usos 
de suelo, puesto que, a mayor diversidad, 
más altos son los valores. En el sentido ne-
gativo puede decirse que los paisajes urba-
nos dominados por una o pocas actividades 
devalúan, en general, el valor medio de los 
apartamentos. El tiempo de desplazamiento 
casa-trabajo es un indicador complejo que 
aprehende diversas dimensiones de la movi-
lidad, entre las que se incluyen la existencia 
de infraestructuras de transporte, el modo 
efectivamente elegido y, sobre todo, la proxi-
midad y complementariedad en términos so-
cio-profesionales de las zonas residenciales 
en relación con las de actividad económica. 
Como se ve, cuánto más tardan las vecinas 
de los apartamentos en llegar a su lugar de 
trabajo, tanto menor es el precio de oferta 
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de las viviendas. Por otro lado, Barcelona 
es una metrópoli con una estructura urba-
na compleja, de hecho, la más policéntrica 
de cuantas existen en España (Marmolejo & 
Tornés, 2015). El coeficiente positivo y sig-
nificativo tanto del indicador de centralidad 
como de la variable ficticia “subcentro fun-
cional” ponderada por la población residen-
te constatan dicha complejidad. El primero 
se trata de una variable continua, construida 
sintetizando, mediante la Distancia Pondera-
da 2, indicadores de diversidad, intensidad 
de uso y nodalidad obtenidos mediante el 
análisis de comportamiento espacio tempo-
ral de la población a partir de las encuestas 
origen/destino de la Encuesta de Movili-
dad Cotidiana de la Autoridad del Trans-
porte Metropolitano (Marmolejo-Duarte & 
Cerda-Troncoso, 2017). El segundo, pone 
de relieve que no todos los subcentros fun-
cionales ejercen un efecto positivo en los 
valores, puesto que este depende de su ta-
maño demográfico, que desvela su atractivo 
urbano. En cambio, no se han encontrado 
resultados consistentes cuando se ha mode-
lado la proximidad a los subcentros siguien-
do diferentes aproximaciones. Todo junto 
sugiere que, si bien la proximidad a Barce-
lona es relevante, la influencia que pueden 
ejercer los subcentros funcionales sobre el 
valor de los apartamentos situados en los 
municipios de su entorno puede verse anu-
lada por otras externalidades presentes en 
dichas periferias (p. e. un mayor contacto 
con las zonas ambientalmente más preser-
vadas).

La Fig. 6 contiene los modelos que evalúan el 
cambio de relevancia de los atributos afiliados, 
respectivamente, a la dimensión arquitectóni-
ca, eficiencia energética y localización entre los 
años 2020 y 2023. Nótese que no se ha cons-
truido un modelo integrando todas las dimensio-
nes debido a los problemas de multicolinealidad 
que se generan al introducir múltiples variables 
de interacción temporal. Todos los modelos 
(MOD 2 a 4), en relación con el base (MOD 1 
Base) mejoran ligeramente su ajuste, si bien, 
como es esperable, dicha mejoría es marginal, 
puesto que los atributos explicativos son exac-
tamente los mismos, con la salvedad que dichos 
modelos permiten visualizar la evolución tempo-
ral de la estructura de los valores residenciales. 
De los mismos se pueden extraer las siguientes 
consideraciones:

−	� Con relación a la evolución de la relevancia 
de los atributos de calidad edilicia y arqui-
tectónica. En consonancia con la segunda 
hipótesis de este trabajo, según el MOD 2 

ARQ algunos atributos de la calidad de las 
viviendas han incrementado su valor margi-
nal en el período analizado. Así, se valora 
más la buena conservación de las vivien-
das. Cabe decir que dicho indicador, al ser 
un componente principal, en efecto recoge 
fundamentalmente los atributos referidos al 
estado de conservación de las terminacio-
nes de los baños, cocinas y salones; aunque 
también, en menor medida su calidad y con-
temporaneidad incluyendo la luz solar/vistas. 
Asimismo, la presencia de balcón o terraza 
incrementa de forma estadísticamente sig-
nificativa su impacto en la formación de los 
valores residenciales, en consonancia con 
los resultados de las encuestas realizadas 
a los demandantes de vivienda por parte de 
los especialistas de la intermediación inmo-
biliaria referidos en la introducción. Por su 
parte la variable ficticia “ha bajado el precio” 
que adopta el valor de 1 si la oferta ha re-
ducido su precio cambia de signo: en el año 
2020 es positiva y en 2023 es negativa lo 
que podría estar indicando un cambio en el 
ciclo económico inmobiliario probablemen-
te asociado a una recuperación económica. 
Así, el hecho de que las viviendas que han 
reducido su precio en 2023 tengan un menor 
valor podría estar indicando que las peores 
viviendas están experimentando rebajas.

−	� Con relación a la evolución de la relevancia 
de la eficiencia energética. El MOD 3 EPC 
confirma que, en efecto, el valor marginal 
de las calificaciones energéticas propias de 
las viviendas más eficientes ha incrementa-
do en el período estudiado. Así, podemos 
desechar la hipótesis nula 1. Este hallazgo 
es de singular relevancia en nuestro país 
porque querría decir que, por primera vez 
en una gran ciudad, incluso controlando en 
profundidad otros atributos de la calidad ar-
quitectónica y edificatoria de las viviendas, 
se está produciendo una diferenciación de 
precios entre las viviendas más eficientes y 
las menos eficientes. Aunque, cabe indicar 
que dicha evolución podría ser heterogénea 
a lo largo del mercado de los apartamentos 
a juzgar por la moderada, aunque suficiente, 
significancia estadística (Sig.= 0,04). Podría 
ser que, como lo han sugerido los estudios 
del epígrafe 2, exista también una diferen-
ciación a escala de submercado plurifamiliar.

−	� Con relación a la evolución de la relevancia 
de la localización. Según el MOD 4 LOC en 
concordancia con la segunda hipótesis de 
nuestro trabajo, la proximidad a Barcelona 
y en general a las centralidades ha perdi-
do fuelle en la explicación de la distribución 
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Fig. 6 / Modelos de atributos arquitectónicos “MOD 2 ARQ”, rendimiento energético “MOD 3 EPC” y locativos 
“MOD 4 LOC”

Fuente: Elaboración propia
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espacial de los valores inmobiliarios. El co-
eficiente positivo y significativo al 99% de 
confianza de la variable de interacción entre 
la distancia al centro metropolitano y el año 
2023, sugiere que la pendiente con la que 
descienden los precios a medida que nos 
alejamos de Barcelona se ha aplanado. Por 
su parte, el coeficiente negativo y también 
significativo al 99% de confianza de la va-
riable de interacción entre el indicador sin-
tético de centralidad y el año 2023 sugiere 
que, en general, los atributos propios de la 
centralidad tales como la diversidad, noda-
lidad e intensidad de uso del espacio han 
reducido su efecto en los precios de oferta. 
Estos hallazgos son consistentes con el tra-
bajo de Garcia-López & Muñiz Olivera (2010), 
sobre el paulatino proceso de descentraliza-
ción tanto en la centralidad principal como 
en los subcentros metropolitanos. De hecho, 
la variable % de evolución de la población 
empadronada 2020-2022 (no incluida en 
el modelo final por introducir problemas de 
multicolinealidad) está positivamente corre-
lacionada tanto con la distancia a Barce-
lona como con la evolución de los precios 
residenciales. Así, el cambio demográfico, y 
muy particularmente la descentralización de 
la población vista con las preceptivas pre-
cauciones que merecen los datos del padrón 
de habitantes, podrían estar impulsando la 
revalorización relativa del precio de las vi-
viendas suburbanas. Todo ello resulta com-
patible con las apreciaciones cualitativas 
de los expertos inmobiliarios. En cambio, el 
modelo sugiere que la proximidad a la costa 
sigue siendo un elemento muy importante, 
el más importante después del nivel socio-
profesional, aunque ha perdido ímpetu en la 
conformación de los valores. Cabe recordar 
que, en Cataluña, como en otras regiones 
españolas, las zonas más densas y cen-
trales son precisamente las costeras y, por 
ende, este hallazgo podría ser concomitante 
a la pérdida de peso relativo de las centrali-
dades.

	� Finalmente, cabe indicar que la supresión 
de los peajes en 3 de las 5 principales auto-
pistas metropolitanas desde el 31 de agosto 
de 2021 no ha resultado estadísticamente 
significativa: es decir, el precio de los apar-
tamentos situados en localizaciones que han 
visto eliminado este pago no ha incremen-
tado de forma diferencial. Tampoco hemos 
encontrado un incremento de los valores re-
sidenciales en las zonas servidas por esta-
ciones de Cercanías que, desde septiembre 
de 2022, prestan servicio gratuito a los viaje-
ros frecuentes. Posiblemente, los oferentes 

entiendan que dichos ahorros en el coste de 
transporte son efímeros y, de hecho, tienen 
razón.

Los resultados de los modelos sugieren cambios 
en los elementos explicativos de la formación de 
los precios residenciales. Aunque, como siem-
pre, deben ser recibidos con prudencia debido 
a que el período estudiado se limita a sólo tres, 
aunque excepcionalmente singulares, años.

5. Conclusiones
Tradicionalmente el estudio de la estructura de 
los valores inmobiliarios se ha realizado desde 
una perspectiva sincrónica, es decir, analizando 
en un mismo momento inmuebles localizados 
en diferentes puntos de una misma área de in-
terés. En cambio, la investigación sobre la forma 
como dicha estructura cambia con el tiempo, es 
decir, la manera en que varía el precio implícito 
de los atributos arquitectónicos y urbanísticos 
de los inmuebles es marcadamente más esca-
so. Este trabajo, apoyado en el método de los 
precios hedónicos, avanza en dicho sentido. 

En particular, nuestra investigación se centra 
en estudiar el cambio de peso relativo en la 
formación de los valores residenciales de tres 
atributos importantes: la eficiencia energética, 
la calidad arquitectónica y la centralidad. Di-
chos atributos, por diversas razones, podrían 
haber cambiado su relevancia en la estructura 
de precios residenciales en virtud de los singu-
lares acontecimientos acaecidos en el periodo 
2020-2023. Dichos eventos pueden englobarse 
en dos: 1) la pandemia de la COVID-19 con sus 
repercusiones residenciales a corto plazo (p.e. 
confinamiento) y a largo plazo (p.e. aceleración 
de la digitalización de la sociedad o impulso del 
teletrabajo) y 2) la inusitada escalada de precios 
de la energía asociada a la invasión de Ucrania 
y el desembarco de los fondos NextGenEU en-
caminados, en el ámbito residencial, a impulsar 
las rehabilitaciones energéticas, así como tam-
bién, en general, la digitalización de la sociedad.

Para conseguir las metas antes señaladas se 
ha acudido a una muestra de casi 11 mil apar-
tamentos que se ofrecían en venta en febrero 
de 2020 y febrero de 2023 situados en los mu-
nicipios que conforman el área funcional barce-
lonesa. Dicha información de oferta, que incluye 
atributos arquitectónicos esencialmente de las 
viviendas y sus edificios, ha sido complemen-
tada por una exhaustiva sistematización de atri-
butos urbanísticos. La recogida de datos se ha 
completado con una inspección visual, vivienda 
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a vivienda, cuyo objetivo ha sido controlar con 
cierta profundidad otros indicadores de la cali-
dad arquitectónica, correlacionados tanto con la 
eficiencia energética como con los precios. La 
inclusión de dichos indicadores en los modelos 
hedónicos ha permitido controlar el sesgo de las 
variables omitidas del que adolecen otros traba-
jos previos revisados en la sección 2. Asimismo, 
se ha utilizado un método robusto al sesgo de 
selección, puesto que los trabajos previos han 
identificado que la probabilidad de que una ofer-
ta residencial incluya su etiqueta energética en 
la publicidad conducente a su comercialización 
no es aleatoria, por el contrario, incrementa en 
el caso de las viviendas de más calidad situadas 
en los barrios bienestantes.

Los resultados de nuestros análisis se alinean 
en dos ejes fundamentales:

●	� Desde una perspectiva arquitectónica, el im-
pacto que ejerce la eficiencia energética vista 
desde las calificaciones de los certificados de 
eficiencia energética ha incrementado en el 
periodo de estudio. Así, por vez primera en 
nuestro país puede decirse que existe una 
correlación clara y generalizada entre las ca-
lificaciones energéticas y los valores residen-
ciales. Cuanto mayor es la eficiencia, tanto 
mayor son éstos. Muy posiblemente detrás 
de este cambio en la estructura de la forma-
ción de los valores plurifamiliares estén la 
espectacular escalada de precios de la elec-
tricidad y el gas entre el primer semestre del 
2020 y el segundo de 2022 equivalente a un 
68% y 125% respectivamente; así como la 
proliferación de las políticas públicas enca-
minadas a incentivar la difusión de las vivien-
das eficientes. En este mismo eje aparecen 
otros cambios como una mayor apreciación 
del estado de conservación y, en menor me-
dida, de la calidad de la vivienda, así como 
un incremento del valor marginal de los bal-
cones y terrazas. Hallazgos ampliamente 
convergentes con los cambios en las prefe-
rencias de la demanda identificados por los 
expertos en la comercialización residencial. 
Cambios que podrían estar ligados a la sin-
gular experiencia del confinamiento genera-
lizado de la población durante el Estado de 
Alarma y la muy paulatina “vuelta a la nor-
malidad” que restringieron significativamente 
la movilidad de la población, al tiempo que 
le permitieron ganar conciencia de las defi-
ciencias de su vivienda y valorar con mayor 
ahínco, si cabe, sus espacios abiertos.

●	� Desde una perspectiva urbanista los mo-
delos econométricos sugieren que tam-
bién ha habido cambios estadísticamente 

significativos. Así, la pendiente con la que 
descienden los valores residenciales a medi-
da que las viviendas se alejan del centro me-
tropolitano barcelonés se ha aplanado, es 
decir, los apartamentos situados en la perife-
ria se han revalorizado en términos relativos 
en relación con los más centrales. La pérdi-
da de fuelle de la accesibilidad al centro no 
es exclusiva, sin embargo, del corazón de 
la metrópolis. Barcelona es, del conjunto de 
sistemas metropolitanos españoles, la más 
policéntrica. En ese sentido, la centralidad 
entendida como la intensidad, diversidad y 
nodalidad con la que se usan los tejidos ur-
banos, también ha perdido ímpetu en la for-
mación de valores. Detrás de esta evolución 
posiblemente subyacen las nuevas formas 
de trabajo (p.e. teletrabajo), interacción so-
cial, consumo y prestación de servicios am-
pliamente impulsadas por la digitalización de 
la economía (incluidos los fondos NextGe-
nEU) y la sociedad a raíz de la pandemia. 
También es cierto que el proceso de descen-
tralización de la población se produce desde 
hace décadas y es, de hecho, el principal 
acicate de la metropolización en España.

Los hallazgos anteriores que tienen un carácter 
provisional hasta que no sean confirmados por 
series de tiempo más largas tienen repercusio-
nes importantes en la política pública. Desde la 
perspectiva del impulso de las viviendas eficien-
tes, el sobreprecio de mercado de las viviendas 
eficientes constituye un incentivo para favorecer 
la rehabilitación energética de las viviendas. La 
emergencia de este sobreprecio se alinea a la 
teoría económica subyacente en la simetría in-
formativa incardinada en los certificados de efi-
ciencia energética. Sin embargo, seguramente 
es insuficiente para soportar una auténtica tran-
sición hacia un parque edificado descarboniza-
do. Especialmente en el caso de los hogares de 
menor renta y, sobre todo, menor concienciación 
inmersos en el contexto de entornos sociales de 
bajo capital organizacional. Zonas en donde es 
crucial la existencia de subvenciones y organiza-
ciones que los acompañen en el tortuoso camino 
de la rehabilitación energética. Especialmente 
en el contexto dibujado por la última reforma de 
la EPBD, según la cual el 16% del parque resi-
dencial menos eficiente de cada Estado Miem-
bro deberá mejorar su rendimiento energético 
hasta alcanzar una calificación F en año 2030. 

Por su parte, la evidencia relacionada con la pér-
dida de preeminencia de las centralidades sobre 
los valores no es una buena noticia de cara al 
impulso de sistemas urbanos estructurados 
por las mismas. Este hallazgo pone en eviden-
cia una revalorización relativa de las viviendas 
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situadas en entornos periféricos y por ende una 
mayor apreciación de sus atributos entre los que 
se encuentran los relacionados con la calidad 
ambiental, y posiblemente una mayor autarquía, 
en ciertos segmentos sociodemográficos, de los 
desplazamientos relacionados con el consumo, 
el trabajo e incluso socialización. En cualquier 
caso, representa un reto para los gestores y pla-
nificadores urbanos consistente en incrementar 
la capacidad de las centralidades como pivotes 
del desarrollo urbano. Tampoco deben olvidar-
se otros factores que inciden en la formación 
de los precios residenciales, como podría ser 
el eventual impacto de la conversión de vivien-
das convencionales en apartamentos turísticos, 
y las externalidades en sí mismas del turismo. 

Cabe concluir indicando que es necesaria más 
investigación alineada a tres derroteros deriva-
dos de este trabajo. En primer lugar, es nece-
sario comprobar hasta qué punto los cambios 
en la estructura de los precios residenciales su-
geridos por los análisis aquí reportados se sos-
tienen en periodos más alongados de estudio, 
y por ende conocer si estamos verdaderamente 
delante de cambios estructurales o más bien de 
destellos coyunturales producidos por los ver-
tiginosos cambios ocurridos en el periodo de 
estudio. Por tanto, resulta obligatorio replicar 
nuestra aproximación metodológica con series 
futuras de datos. En segundo lugar, cabe pro-
fundizar en qué submercados residenciales la 
eficiencia energética se ha convertido efectiva-
mente en un elemento diferencial en la forma-
ción de los precios. La evidencia ofrecida por 
los trabajos previos sugiere que el sobreprecio 
de las viviendas eficientes no es homogéneo a 
lo largo de la ciudad, al igual que tampoco ha 
sido homogéneo el embate del incremento de 
los precios energéticos sobre los presupuestos 
familiares o la difusión de las políticas energéti-
cas. Finalmente, y más importante aún, en caso 
de demostrarse que los cambios en la estructu-
ra de los precios aquí reportados se mantienen 
en el tiempo, cabe indagar con mayor profusión 
las razones que auténticamente subyacen, ya 
sea para potenciarlas en el caso que los cam-
bios beneficien a la sociedad o viceversa. Todo 
ello, abre una renovada agenda de investiga-
ción científica en el campo de la formación de 
los valores inmobiliarios y su repercusión social.
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