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Resumen ejecutivo

Entre 2018 y 2025, el precio de la vivienda en España ha subido un 50%, un creci-
miento que ha resultado prácticamente idéntico en el caso de los alquileres. Esta 
escalada de precios es muy superior a la de los salarios y a la inflación general. 
Como consecuencia, el acceso a la vivienda se ha desplomado en España, algo 
que no ha ocurrido en otros grandes países de Europa en la última década.

Esta subida sostenida de precios se debe a un enorme desajuste entre la oferta de 
nueva vivienda y su demanda, que se refleja en el hecho de que el déficit acumulado 
de vivienda alcance las 750.000 unidades en apenas cuatro años, los que van desde 
2021 a 2025.

A lo largo de nuestro análisis demostramos que el caso español es el más alarmante 
de los grandes países de la zona euro, ya que ninguno presenta un desequilibrio en-
tre oferta y demanda de vivienda de tal calibre. Por ejemplo, Alemania acumula un 
superávit de 225.000 viviendas, pero, como es de esperar, aparece ahora como 
el país que ha experimentado la mayor mejora en la accesibilidad a la vivienda 
entre las principales economías de la zona euro.

Junto con ello, estudiamos las fuentes de demanda en el mercado inmobiliario 
que podrían haber provocado el desajuste y vemos el potencial impacto de cada 
una de ellas en el precio de la vivienda. En primer lugar, la existencia de una bur-
buja inmobiliaria resulta muy improbable, dado que el precio del alquiler y el de 
compraventa se han incrementado en proporciones similares. En la misma línea, 
la incidencia de la vivienda turística es residual, al representar tan solo un 1,3 % 
del parque total. Asimismo, la presión atribuible a la inversión de los denomina-
dos fondos buitre se descarta como causa principal, pues la actividad transaccio-
nal de las personas jurídicas se ha mantenido estable desde el año 2015. Por el 
contrario, el incremento poblacional se consolida como el factor explicativo más 
probable, considerando que España es el segundo país de la eurozona con ma-
yor recepción de inmigrantes, tanto en términos absolutos como relativos1.

1 De entre los países con más de 5 millones de habitantes.
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1. Introducción

El gran problema de los españoles

La vivienda sigue siendo uno de los desafíos más persistentes en cuanto a políticas pú-
blicas en España. Casi la mitad de los españoles cita a la vivienda como uno de los tres 
problemas principales de España.

Figura 1
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Si bien el problema en el mercado de la vivienda parece quedar claro en la percep-
ción pública, las divergencias a la hora de encontrar una solución parecen no me-
nos evidentes. Tanto los gobiernos de los diferentes niveles de la Administración, 
como los partidos políticos y los enfoques de casi cada ideología abordan de dife-
rente manera las posibles reformas que se podrían aplicar a este mercado. Resulta 
llamativo que casi todas las soluciones que están encima de la mesa hayan adqui-
rido una notable presencia en el debate público, aunque la evidencia disponible 
ofrece un apoyo limitado a las mismas.

Un análisis adecuado de política pública debe empezar por identificar la raíz del 
problema. Es decir, por tratar de explicar qué ha provocado esta situación.
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2. El acceso a la vivienda es un problema español, no europeo	

En primer lugar, resulta necesario acotar el problema. Si bien el incremento de los 
precios de la vivienda es una dinámica de ámbito europeo, el problema de la acce-
sibilidad a la vivienda es específicamente español. En España, la evidencia es harto 
elocuente, ya que desde 2018, y de manera más acusada a partir de 2022, los pre-
cios tanto del alquiler como de la compraventa han experimentado un crecimiento 
acumulado del 50 % en términos nominales hasta 2025.

Figura 2
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Ahora bien, el problema podría minorarse, o incluso desaparecer, si el ingreso de los es-
pañoles hubiera crecido a la misma velocidad que el precio de la vivienda. Por lo tanto, 
el foco no debería ponerse en el precio de la vivienda per se, sino en su accesibilidad. 
Por tanto, si el ingreso y salario de los españoles crecen más rápido que el precio de la 
vivienda, la accesibilidad a la vivienda mejora.

Pero la estadística nos permite comprobar que España es el único de los grandes países 
de la zona euro en el que la accesibilidad a la vivienda empeora. Así, el precio de la 
vivienda crece mucho más rápido que los ingresos de los hogares.

Por contra, en Alemania y Francia la accesibilidad a la vivienda ha mejorado sustancial-
mente gracias a que los ingresos crecen más rápido que los precios de la vivienda. En 
España ha pasado exactamente lo opuesto.

Figura 3
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3. El desajuste entre oferta y demanda como explicación

Una vez acotado el problema, el paso siguiente es encontrar una causa del mismo. Una 
primera aproximación es buscar un desequilibrio entre la oferta y la demanda de la 
vivienda. Y, efectivamente, el desequilibrio aparece.

España acumula un déficit de casi 750.000 viviendas solo desde el año 2021, de acuerdo 
con el Banco de España. Se han creado 1,2 millones de hogares desde 2021, mientras 
que se han construido menos de medio millón de viviendas en ese mismo periodo. 
Como sucedería en cualquier otro mercado, la escasez relativa (con respecto a la de-
manda) aparece como uno de los motivos principales que está impulsando la escala-
da de precios.

Figura 4



Centro
Ruth Richardson

8

Es necesario destacar que este déficit de 750.000 viviendas no tiene su equivalente en 
otros grandes países de Europa. De hecho, Alemania, que es donde más ha crecido la 
accesibilidad a la vivienda (figura 3) muestra un superávit de vivienda construida con 
respecto a los hogares creados (figura 4).

Figura 5
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4. Déficit de vivienda: ¿problema de la demanda?

España tiene un déficit de construcción de vivienda de unas dimensiones tales que no 
tiene comparación entre los grandes países europeos. Ahora bien, el déficit puede tener 
su origen en el exceso de demanda, en la ausencia de oferta o en ambos lados.

Por tanto, tiene sentido analizar tanto los potenciales factores de restricción de oferta 
como los de expansión de la demanda. Empecemos por la demanda.

5. ¿Burbuja inmobiliaria?

Una posible explicación por el lado de la demanda de la escalada de precios de la vivienda 
podría ser la presencia de una nueva burbuja inmobiliaria. Uno de los grandes miedos de los 
españoles es repetir la burbuja inmobiliaria de los años 2000. La escalada de precios actual bien 
puede recordar a algunos a la situación vivida hace dos décadas en el mercado inmobiliario.

El PER de la vivienda2, que es el ratio entre el precio de compra y el precio de alquiler, se ha 
mantenido estable en los últimos años, a diferencia de lo que ocurrió en el ciclo 2000-2007. 
Probablemente, este sea el indicador más  adecuado para descartar una burbuja en un mercado.

Figura 6
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Por otro lado, la escalada de precios entre los años 2000 y 2007 fue generalizada, 
coincidente con el comportamiento de una burbuja, donde el precio del activo incrementa 
despegándose de sus fundamentales económicos, como el nivel de renta o los costes 
de producción. La situación en el ciclo actual entre 2015 y 2026 es muy diferente, con 
provincias que registran importantes caídas en el precio real de la vivienda.

Figura 7

Es decir, el crecimiento de precios no es generalizado y el mercado es capaz de discriminar 
geográficamente en función de la escasez relativa. El mercado inmobiliario en España, por 
tanto, se mantiene fuera de una burbuja especulativa.

2  Los indicadores de rentabilidad del alquiler basados en el IPC de alquiler, que recoge sobre todo con-
tratos en vigor con subidas limitadas, infravaloran el alquiler de mercado y sobrestiman el PER. Por eso 
este informe utiliza precios de alquiler de oferta.
3  Si hubiéramos incluido en la gráfica las provincias que menos han visto crecer sus precios en el 
periodo 2000-2007, la gráfica tendría una forma prácticamente idéntica (de hecho 3 provincias son las 
mismas).
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6. ¿Vivienda turística?

El desequilibrio por el lado de la demanda podría provenir de la vivienda turística. El 
auge de la vivienda turística en los últimos años podría explicar que el cambio de uso 
residencial a turístico de muchos apartamentos generara el crecimiento en el precio de 
la vivienda.

Sin embargo, es muy difícil justificar que el pequeño stock de vivienda destinado en 
España al alquiler turístico, apenas un 1,3% del total, sea la causa de la escalada de 
precios.

Figura 8
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Desde mediados del año 2024, y debido a la presión regulatoria, la mayor parte de 
comunidades autónomas en España están viendo caer el stock de vivienda dedicado 
al turismo o al alquiler de corta duración. Y, a pesar de ello, no parece que la presión 
sobre los precios de la vivienda haya caído.

Figura 9
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El caso más paradigmático es el de Madrid, aunque se repite en otras muchas regiones. 
Los precios de la vivienda en la capital de España han seguido subiendo a pesar de 
que las restricciones por la nueva regulación de la vivienda turística han provocado su 
desplome.

Figura 10
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7. ¿Fondos buitre? 

Otra posibilidad que podría explicar la escalada de precios por el lado de la demanda 
es que los llamados fondos buitre están acumulando grandes cantidades de activos 
inmobiliarios en sus manos y no sacándolos al mercado.

Sin embargo, apenas el 4,4% del parque de vivienda se encuentra en manos de 
sociedades mercantiles, por lo que el impacto que estas sociedades pueden provocar 
en el precio de compra o alquiler sería marginal. Además, la actividad en el mercado 
inmobiliario de las sociedades jurídicas ha tendido a disminuir en los últimos años.

Figura 11 
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Figura 12

El propósito de un inversor en el mercado de la vivienda es obtener una rentabilidad, 
normalmente mediante su alquiler. Esto implica que la vivienda que se detrae del 
mercado de compra, se añade en la oferta del mercado del alquiler. Consecuentemente, 
si la actividad de estos intermediarios fuera muy grande, el precio de la compra de 
vivienda debería haber subido muy por encima del precio del alquiler, pero esto no ha 
ocurrido (ver figura 6).

Por otro lado, cuantas más viviendas tiene un propietario, más probable es que esas 
viviendas se destinen al mercado del alquiler4. Esto indica cierta reticencia de los 
pequeños propietarios a alquilar una segunda vivienda, pero esto desaparece cuando 
se da la profesionalización del sector. Este es un comportamiento razonable, debido al 
enorme coste de oportunidad que conlleva tener una vivienda vacía.
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Figura 13

Por tanto, se hace muy difícil justificar que los denominados fondos buitres sean los 
grandes culpables del incremento de precios de la vivienda.
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8. ¿Incremento de la población?

Otra posibilidad por el lado de la demanda de vivienda es que el incremento 
poblacional, liderado principalmente por la inmigración, esté impulsando los precios al 
alza, tanto en la compra como en el alquiler. Debe tenerse en cuenta que España es el 
segundo país europeo que más inmigrantes ha recibido entre 2021 y 2025.

Figura 14 

Existe una clara tendencia a que los lugares donde más incrementa la población sean 
también los lugares donde más se incrementa el precio de la vivienda. En concreto, un 
crecimiento de un 1% de la población está asociado con un 2,7% de crecimiento en el 
precio de la vivienda.
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Figura 15 

El patrón de crecimiento de precios de la vivienda guarda una estrecha correlación 
con el lugar donde más ha crecido la población. Y la población ha crecido, casi 
exclusivamente, por la inmigración, ya que el crecimiento natural es negativo en 
prácticamente toda España.
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Figura 16 

Por tanto, resulta natural preguntarse qué parte del crecimiento de los precios se 
puede achacar a la inmigración. Un análisis con múltiples controles estadísticos y 
estimaciones conservadoras muestra que un crecimiento de un 1% de la población 
provoca un crecimiento en el precio real de la vivienda en España del 1,8% en la compra 
y del 1,7% en el alquiler. 

Dado el flujo migratorio y el crecimiento de precios observado, podemos inferir que el 
60% del crecimiento en el precio de la compra de vivienda se debe a la inmigración. En 
el mercado del alquiler la cifra es del 41% 5.
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Figura 17

Es de destacar que la inmigración tiene un impacto muchísimo más alto en esta ola 
migratoria que en la anterior ola que se dio entre 1998 y 2008. Actualmente el 60% del 
crecimiento en el precio de la vivienda es debido a la inmigración, en la anterior ola 
migratoria esta cifra fue del 33%.

Parte de la explicación del efecto desproporcionado del incremento de la inmigración 
en el precio de la vivienda se encuentra en el lado de la oferta.

5  Tiene sentido que la inmigración en particular y el incremento de población en general, expliquen 
mayor parte del crecimiento en el precio de compra que el crecimiento en el precio del alquiler. Aunque 
es necesaria más investigación, podemos afirmar que el mercado de alquiler ha sido objeto de mayores 
restricciones que el mercado de compraventa de vivienda y, por tanto, el efecto de esas restricciones se 
deja notar más en ese mercado. 
6  El artículo en proceso de revisión del que provienen los cálculos se puede encontrar aquí: https://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=6932623

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=6932623
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=6932623
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=6932623


Centro
Ruth Richardson

21

9. Déficit de vivienda: ¿problema de la oferta?

El déficit estimado de 750.000 viviendas en España se explica, fundamentalmente, por 
la insuficiente respuesta de la oferta ante el crecimiento de la demanda. La escasez 
económica de un bien no depende únicamente de la cantidad disponible, sino de su 
relación con la demanda existente.

Como ya hemos visto, los usos del bien vivienda se han disparado principalmente por la 
enorme cantidad de inmigración que ha recibido España. Pero la escasez podría no haber 
sido tal si al mismo tiempo hubiese habido un incremento de la oferta de vivienda a un 
ritmo suficiente para compensar el flujo migratorio. Eso definitivamente no ha ocurrido7.

Figura 18 

7  El concepto de demanda relativa es de un interés especial aquí. Analizar la escasez económica de un 
bien requiere de un análisis de la cantidad de ese bien en relación con su potencial uso.
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La escasez de vivienda con respecto a la demanda, por tanto, es lo que explica la 
escalada de precios. Prueba de ello es que tanto en Madrid como en Barcelona, dos 
de los lugares donde más intensa es la crisis de precios, la cantidad de vivienda por 
habitante es muy inferior a la media española y, además, han caído con mucha fuerza 
en los últimos años.

Figura 19 
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10. Conclusión

Los españoles se muestran crecientemente preocupados por la crisis de la vivienda, 
y tienen razón para estarlo. España es el único de los grandes países de la eurozona 
donde la accesibilidad de la vivienda ha caído en los últimos años.

La principal conclusión de nuestro análisis es que el fuerte crecimiento de la 
población, impulsado fundamentalmente por la inmigración, aparece como el 
principal factor explicativo del incremento de la demanda residencial. 

El aumento de la demanda por la inmigración no tendría por qué haber 
desencadenado una crisis de vivienda si hubiera venido acompañado de una 
expansión suficiente de la oferta.

Como analizamos en otro informe que se puede encontrar aquí, la construcción 
no ha reaccionado a la escalada de precios. Concluimos que una combinación de 
un urbanismo muy restrictivo y de una regulación de la construcción cada vez más 
exigente ha reducido considerablemente la rentabilidad de los constructores.

La solución a esta crisis llegará a través de la implementación de medidas de oferta 
para reducir los costes de la promoción y construcción, tales como la liberalización 
del suelo y la simplificación del Código Técnico de la Edificación. Si la oferta sigue 
bloqueada institucionalmente, la única medida posible por el lado de la demanda 
es la restricción de la inmigración. Creemos que ante problemas de escasez es 
preferible implementar medidas que incentiven la oferta a medidas de restricción 
que limiten la demanda, por lo que el dilema se reduce a una alternativa binaria 
entre impulsar la construcción de nuevas viviendas o restringir la incorporación de 
nuevos demandantes.

https://hesperides.edu.es/pages/informe-crr-sobre-la-paradoja-inmobiliaria-y-su-impacto-en-el-mercado.html
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