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Resumen ejecutivo

Entre 2018 y 2025, el precio de la vivienda en Espafia ha subido un 50%, un creci-
miento que ha resultado practicamente idéntico en el caso de los alquileres. Esta
escalada de precios es muy superior a la de los salarios y a la inflacion general.
Como consecuencia, el acceso a la vivienda se ha desplomado en Espafia, algo
gue no ha ocurrido en otros grandes paises de Europa en la ultima 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 afios, los que van desde
2021 a 2025.

A lo largo de nuestro analisis demostramos que el caso espafiol es el mas alarmante
de los grandes paises 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
superavit de 225.000 viviendas, pero, como es de esperar, aparece ahora como

el pais que ha experimentado la mayor mejora en la accesibilidad a la vivienda
entre las principales economias de la zona euro.

Junto con ello, estudiamos las fuentes de demanda en el mercado inmobiliario
que podrian 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 linea,
la incidencia de la vivienda turistica es residual, al representar tan soloun 1,3 %
del parque total. Asimismo, la presién atribuible a la inversién de los denomina-
dos fondos buitre se descarta como causa principal, pues la actividad transaccio-
nal de las personas juridicas se ha mantenido estable desde el afio 2015. Por el
contrario, el incremento poblacional se consolida como el factor explicativo mas
probable, considerando que Espafia es el sequndo pais de la eurozona con ma-
yor recepcién de inmigrantes, tanto en términos absolutos como relativos'.

1 De entre los paises con mas de 5 millones de habitantes.
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1. Introduccion

El gran problema de los espafioles

La vivienda sigue siendo uno de los desafios mas persistentes en cuanto a politicas pu-
blicas en Espafia. Casi la mitad de los espafioles cita a la vivienda como uno de los tres
problemas principales de Espafia.

Figura 1

La vivienda preocupa a mas de la mitad de los

espanoles

% de personas que menciona cada asunto entre los tres principales problemas del pais

Inmigracion 20,9%
Crisis econdmica 20,3%
Calidad del empleo 19,4%
El Gobierno y politicos 15,1%
Sanidad 14,4%
Problemas politicos generales 10,1%
El paro 9,6%
Educacion 8,7%
Mal comportamiento de los politicos | 8,5%
Extremismos 7,7%
Falta de oportunidades para jévenes |7,2%
Corrupcion 6,7%
Crisis con Marruecos 6,5%
Partidos politicos 5,8%
Respuesta espontdnea, hasta tres menciones
Gréfico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) « Fuente: Barémetro - h gE;E:;::

del CIS de octubre de 2026.
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Si bien el problema en el mercado de la vivienda parece quedar claro en la percep-
cién publica, las divergencias a la hora de encontrar una solucién parecen no me-
nos evidentes. Tanto los gobiernos de los diferentes niveles de la Administracion,
como los partidos politicos y los enfoques de casi cada ideologia abordan de dife-
rente manera las posibles reformas que se podrian aplicar a este mercado. Resulta
llamativo que casi todas las soluciones que estan encima de la mesa hayan adqui-
rido una notable presencia en el debate publico, aunque la evidencia disponible
ofrece un apoyo limitado a las mismas.

Un analisis adecuado de politica publica debe empezar por identificar la raiz del
problema. Es decir, por tratar de explicar qué ha provocado esta situacion.
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2. El acceso a la vivienda es un problema espaiiol, no europeo

En primer lugar, resulta necesario acotar el problema. Si bien el incremento de los
precios de la vivienda es una dinamica de ambito europeo, el problema de la acce-
sibilidad a la vivienda es especificamente espafol. En Espafia, la evidencia es harto
elocuente, ya que desde 2018, y de manera mas 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

El precio de la vivienda sube un 50% desde 2018

Indice del precio de oferta de la vivienda en Espafia (2018 = 100)
Lineas continuas: descontada la inflacidn; discontinuas: en euros corrientes

Compra
(nominal)

s/ 152
Alquiler
,, (nominal)
” 147
” Compra
- (real)
124
” Alquiler
(real)

/’L 120

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Precio medio nacional de Idealista. Deflactado con el IPC h
]

Gréfico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) « Fuente: Idealista e
INE
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Ahora bien, el problema podria minorarse, o incluso desaparecer, si el ingreso de los es-
pafioles hubiera crecido a la misma velocidad que el precio de la vivienda. Por lo tanto,
el foco no deberia ponerse en el precio de la vivienda per se, sino en su accesibilidad.
Por tanto, si el ingreso y salario de los espafioles crecen mas rapido que el precio de la
vivienda, la accesibilidad a la vivienda mejora.

Pero la estadistica nos permite comprobar que Espafia es el Unico de los grandes paises
de la zona euro en el que la accesibilidad a la vivienda empeora. Asi, el precio de la
vivienda crece mucho mas rapido 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 mas rapido que los precios de la vivienda. En
Espafia ha pasado exactamente lo opuesto.

Figura 3

Espana es el unico de los grandes paises europeos
donde la accesibilidad a la vivienda ha caido

Ratio entre la renta disponible bruta de los hogares y el precio de la vivienda residencial

Alemania
123

Francia
116,4

= Italia
105,5

Espafia
92,3

2021 2022 2023 2024 2025

§ . . . niversidad
{ndice 2021 = 100; Valores nominales en ambas series I I delas
]

hespérides

Gréfico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) « Fuente: OCDE
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3. El desajuste entre oferta y demanda como explicacion

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

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

Figura 4

Espafia acumula un déficit de 750.000 viviendas

Viviendas terminadas menos hogares creados netos, acumulados entre 2021 y 2025

2021 2022 2023 2024 2025

-188k

-380k
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Entre 2021 y 2025 se crearon 1.222.836 hogares y se terminaron 466.469 viviendas. h
]

Gréfico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) » Fuente: INE y
Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana
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Es necesario destacar que este déficit de 750.000 viviendas no tiene su equivalente en
otros grandes paises de Europa. De hecho, Alemania, que es donde mas ha crecido la
accesibilidad a la vivienda (figura 3) muestra un superavit de vivienda construida con
respecto a los hogares creados (figura 4).

Figura 5

Déficit de vivienda entre los grandes paises de la eurozona

Valor negativo = déficit vivienda
Valar positivo = superavit vivienda

Espana Italia Francia

-6,5k Alemania

—401,1k
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4. Déficit de vivienda: ;problema de la demanda?

Espafia tiene un déficit de construccion de vivienda de unas dimensiones tales que no
tiene comparacion entre los grandes paises 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 restriccion de oferta
como los de expansion de la demanda. Empecemos por la demanda.

5. ¢Burbuja inmobiliaria?

Una posible explicacién por el lado de la demanda de la escalada de precios de la vivienda
podria ser la presencia de una nueva burbuja inmobiliaria. Uno de los grandes miedos de los
espafioles es repetir la burbuja inmobiliaria de los afios 2000. La escalada de precios actual bien
puede recordar a algunos a la situacién vivida hace dos décadas en el mercado inmobiliario.

El PER de la vivienda?, que es el ratio entre el precio de compray el precio de alquiler, se ha
mantenido estable en los Ultimos afios, a diferencia de lo que ocurrié en el ciclo 2000-2007.

Probablemente, este sea el indicador mas adecuado para descartar una burbuja en un mercado.

Figura 6

No existe una burbuja inmobiliaria en Espafia

PER de la vivienda: afios de alquiler necesarios para pagar el precio de compra.
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-
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PER = precio medio de la vivienda libre tasada (€/m?) + alquiler anual de oferta (€/m*/mes x 12). Medias
anuales. Un PER mas bajo indica que la compra es relativamente mas barata frente al alquiler.
universidad
Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) . Meserides

*« Fuente: MIVAU (valor tasado) e Idealista (alquiler)



universidad Centro
de las

[ hespérides Ruth Richardson

Por otro lado, la escalada de precios entre los afios 2000 y 2007 fue generalizada,
coincidente con el comportamiento de una burbuja, donde el precio del activo incrementa
despegandose de sus fundamentales econdmicos, como el nivel de renta o los costes

de produccion. La situacion en el ciclo actual entre 2015 y 2026 es muy diferente, con
provincias que registran importantes caidas en el precio real de la vivienda.

Figura 7

Cambio precio vivienda: 10 provincias con menor
crecimiento

Periodo MVS perido 2000-2007

Periodo 2015-2026 2000-2007

Palencia - ~19,6% 45,6%
Soria - ~17.6% 32,8%

Ciudad Real  [JJJJj -17.3% 75,4%
aén ~14,6% 79,1%
) I

Cérdoba - -13,4% 119,2%
Zamora - ~12,8% 60,9%
Orense - ~12,6% 25,8%
Céceres - ~11,8% 57,9%
Badajoz - 71,1%
Cuenca B o 74,6%

10 provincias con menor crecimiento en el periodo 2015-2026. Precio hasta junio de 2026
Deflactado con IPC. Precio tasacién MIVAU. h
-

Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) * Fuente: MIVAU e INE -
Elaboracién propia
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Es decir, el crecimiento de precios no es generalizado y el mercado es capaz de discriminar
geograficamente en funcion de la escasez relativa. El mercado inmobiliario en Espafia, 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 grafica las provincias que menos han visto crecer sus precios en el
pe_rlodo)2000-2007, la grafica tendria una forma practicamente idéntica (de hecho 3 provincias son las
mismas).
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6. ¢Vivienda turistica?

El desequilibrio por el lado de la demanda podria provenir de la vivienda turistica. El
auge de la vivienda turistica en los ultimos afios podria explicar que el cambio de uso
residencial a turistico de muchos apartamentos generara el crecimiento en el precio de
la vivienda.

Sin embargo, es muy dificil justificar que el pequefio stock de vivienda destinado en
Espafia al alquiler turistico, apenas un 1,3% del total, sea la causa de la escalada de
precios.

Figura 8

La vivienda turistica apenas ocupa el 1,3% del total
de viviendas en Espaia

Apartamentos turisticos en Espafia por CCAA (% sobre el total viviendas)

Canarias 4,5%
Baleares 3,3%
Andalucia 1,9%

Cantabria 1,9%

Valencia 1,6%

Catalufa 1,3%

Espafia 1,3%

Asturias 1,0%

Galicia 1,0%

Murcia 0,8%

La Rioja 0,7% Promedio

Aragdn 0,5% Espafia

Navarra 0,5% \_/ 1,28%

Pais Vasco 0,5%

Madrid 0,5%

Castillay Leén 0,4%

Castilla La Mancha 0,4%

Extremadura 0,3%
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Datos de mayo del afio 2026 h
| |

Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides)
* Fuente: INE (Medicion del nimero de viviendas turisticas en Espafia y su capacidad



universidad Centro
de las

[ hespérides Ruth Richardson

Desde mediados del afio 2024, y debido a la presién regulatoria, la mayor parte de
comunidades autonomas en Espafia estan viendo caer el stock de vivienda dedicado
al turismo o al alquiler de corta duracién. Y, a pesar de ello, no parece que la presién
sobre los precios de la vivienda haya caido.

Figura 9

La vivienda turistica cae en casi toda Espaiia
desde mediados de 2024

Evolucion del peso de las viviendas turisticas sobre el parque total de viviendas en Espafia
y sus comunidades autdbnomas, agosto de 2020=100

Cambio tendencia
(mediados 2024)

Espafia
104,2

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Cada serie se expresa como indice propio, con agosto de 2020=100; la distancia
respecto a 100 muestra su variacion acumulada desde esa fecha. h
|}

Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides)
+ Fuente: INE y Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana
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El caso mas paradigmatico es el de Madrid, aunque se repite en otras muchas regiones.
Los precios de la vivienda en la capital de Espafia han seguido subiendo a pesar de

que las restricciones por la nueva regulacién de la vivienda turistica han provocado su
desplome.

Figura 10

En Madrid el precio de la vivienda se desacopla de la
cantidad de vivienda turistica
Evolucion del precio de compray del nimero de viviendas turisticas en Madrid

Indice 3T de 2020 = 100

Precio
vivienda
154,3

105,9 94,7
99,3
90,8
88,8 86,6 78.1
83,4
g 804
! Viviendas
turisticas
2021 2022 2023 2024 2025 2026 68,5

Entre 3T de 2020 y 2T de 2026, el precio de compra sube 54,3% y las viviendas
turisticas bajan 31,5%. Precio: IPV general de la Comunidad de Madrid h
| |

Gréfico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) * Fuente: INE - IPV y
estadistica experimental de viviendas turisticas
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7. (Fondos buitre?

Otra posibilidad que podria explicar la escalada de precios por el lado de la demanda
es que los llamados fondos buitre estan acumulando grandes cantidades de activos
inmobiliarios en sus manos y no sacandolos 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 seria marginal. Ademas, la actividad en el mercado
inmobiliario de las sociedades juridicas ha tendido a disminuir en los ultimos afos.

Figura 11

Las sociedades mercantiles sélo poseen el 4,4% de las
viviendas en Espaia

% de viviendas segun el tipo de titular catastral en Espafia (2025)

Titular % viviendas
Personas fisicas espafiolas 87.7%
Personas fisicas extranjeras 5,6%
Sociedades mercantiles 4,4%
Administraciones publicas 1,1%
Otros 1,3%

Padrén del IBI, inmuebles urbanos de uso residencial, situacién a octubre de 2025. Cada

vivienda se asigna al titular que paga el IBI, clasificado por la primera letra de su NIF.

Excluye Pais Vasco y Navarra. h
|}

Tabla: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) * Fuente: Direccién
General del Catastro - Elaboracién propia
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Figura 12

Las personas juridicas no incrementan su
participacion en el mercado inmobiliario

% de compraventas de vivienda libre ante notario realizadas por personas juridicas en
Espafia (2010-2025)

20%

17% 17%
13%
12% 12% 12% 12% 12%
11% 11% 11% 0
10% 10% 10,7%
9%

T T T T T T T T T T T T T T T T
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- - — — - — — — - — ~ o o~ o~ o~ o
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Persona juridica incluye sociedades mercantiles, fundaciones, asociaciones y

organismos publicos _

Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) « Fuente: Consejo - h ﬁgs':,:f::

General del Notariado
El propdsito 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 afiade en la oferta del mercado del alquiler. Consecuentemente,
si la actividad de estos intermediarios fuera muy grande, el precio de la compra de
vivienda deberia haber subido muy por encima del precio del alquiler, pero esto no ha
ocurrido (ver figura 6).

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

Cuantas mas viviendas tiene un propietario, mas las alquila

Porcentaje de las viviendas que no son residencia habitual de su propietario y estan alquiladas como
vivienda en Espafia

Pequefos tenedores
. Gran tenedor (zona tensionada)

[l Gran tenedor
38%
33%
27%
25%
T T T T
1 2 3 4 5a9 10 o mas

Segln el nimero de viviendas que posee ademas de la habitual. Espafia, 2023.

Cada vivienda se pondera por la cuota de titularidad de su propietario, de modo que las viviendas

compartidas no se cuentan dos veces. Incluye solo personas fisicas y excluye Pais Vasco y Navarra. h
[ ]

Gréfico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) * Fuente: Panel de Hogares IRPF
2023 (IEF y AEAT).
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Por tanto, se hace muy dificil 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 poblacion?

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

Figura 14

Inmigracion en la eurozona entre 2020 y 2024

Entradas acumuladas en 2020-2024

Alemania 5826 876
Francia 2116 479
Italia 1868118
Paises Bajos 1255 458

Bélgica 799 317

Austria 700 094

Irlanda 586 506

Grecia 485 455

Finlandia 256 461

Bulgaria 22644

Eslovaquia 30718

Miembros de la eurozona a octubre de 2026 con mas de cinco millones de habitantes al 1/1/2020 y serie
completa 2020-2024. Portugal se excluye por falta de dato de 2024. Definicién armonizada de Eurostat:
residencia de al menos 12 meses

universidad
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h

Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) * Fuente: Eurostat: migr_imm8y
demo_pjan.

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

La vivienda se encarece mas donde mas crece la poblacion

Crecimiento de la poblacién entre 2018 y 2024 (%) y variacién del valor tasado medio de la vivienda libre
entre 2018 y 2025 (%), por provincia.

Tamaiio poblacién © 100 000 500 000 1000 000 5000 000

Variacion del

precio de tasacion . O Baleares
o0 2018-2025 (%) Malagao
Ca)Madnd
0 O AI|canLe
O o @) e Barce\ona
20
Zamora - o O
o 12¢n© o Crecimiento de la
0 o o poblacién 2018-
2024 (%)
-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

Precios nominales. Crecimiento demografico como porcentaje de la poblacién de 2018. Area de los circulos:
poblacién a 1/1/2025.

Regresion ponderada por poblacidon de 2025: +2,74 puntos en la subida del precio por cada punto porcentual
de crecimiento demografico (R? ponderado = 0,55, R?sin ponderar =0,57).

Gréfico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) + Fuente: INE (Estadistica de Migraciones, h Aniversidad
EMCR, Indicadores Demograficos Basicos, Padrén y Censo Anual de Poblacién) y Ministerio de Vivienda y . oo
Agenda Urbana.

hespérides

El patrén de crecimiento de precios de la vivienda guarda una estrecha correlacion
con el lugar donde mas ha crecido la poblacién. Y la poblacién ha crecido, casi
exclusivamente, por la inmigracién, ya que el crecimiento natural es negativo en
practicamente toda Espafia.
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Figura 16

La inmigracion explica el crecimiento de la poblacién

Componentes del crecimiento de la poblacién por CCAA y total de Espafia, acumulado 2021-2024

Inmigracion
7,0%
63% 520 59% e
47% 42% 4.6% . 2,7%
3 4,0% 3.7% 3,5% 3,1% 28% 35 g
3,0% 3.3% =0
1,4%
] ° w g © % g E (] S ] ° ] 8 ] g % ]
T 5 ¢ s ©oo§g s & %Y. 5 § = § £ 5
Pz P o3 o5 s oFoBo:PoBOf O3 o%ofo;oiocg
® © © it} < o c . U %]
s s 8 S I E S8 - < 8
J' -
J a
Crecimiento natural: nacimientos menos defunciones. Migracién interior: saldo con otras CCAA
universidad
Gréfico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) « Fuente: INE - EMCR, Movimiento Natural de la Poblaciény . hespérides

Padrén municipal

Por tanto, resulta natural preguntarse qué parte del crecimiento de los precios se
puede achacar a la inmigracion. Un analisis con multiples controles estadisticos y
estimaciones conservadoras muestra que un crecimiento de un 1% de la poblacién
provoca un crecimiento en el precio real de la vivienda en Espafia 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 inmigracién. En
el mercado del alquiler la cifra es del 41% >.



universidad Centro
de las

[ hespérides Ruth Richardson

Figura 17
La inmigracion explicaria mas de la mitad de la subida real del

precio de compra de la vivienda

Subida acumulada del precio real de la vivienda y alquiler entre 2018 y 2025

Resto del crecimiento

Contribucion estimada
de la inmigracién

10,9%

10,2%

Alquiler (+24,7%) Compra (+18,3%)

Contribuciones en puntos porcentuales. La inmigracién se calcula como la diferencia entre la subida observada y
el crecimiento estimado sin el aumento de inmigracién. Estimacion basada en Fernandez y Calvo (2026) I
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Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) « Fuente: Elaboracién propia a partir de Idealista
e INE

Es de destacar que la inmigracion tiene un impacto muchisimo mas 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 inmigracion, en la anterior ola
migratoria esta cifra fue del 33%.

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

5 Tiene sentido que la inmigracion en particular y el incremento de poblacién en general, expliquen
mayor parte de| crecimiento en el precio de compra que el crecimiento en el precio del alquiler. Aunque
es Necesaria mas investigacién, 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 mas en ese mercado. ' ) )

6 El articulo en proceso de revisién del que provienen los calculos se puede encontrar aqui: https://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=6932623
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9. Déficit de vivienda: ;problema de la oferta?

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

Como ya hemos visto, los usos del bien vivienda se han disparado principalmente por la
enorme cantidad de inmigracién que ha recibido Espafia. Pero la escasez podria 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 ocurrido’.

Figura 18

La inmigracion (demanda) supera ampliamente a la
construccion de vivienda (oferta)

Saldo migratorio vs viviendas terminadas en Espafia (2017-2024)
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Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) - Fuente: INE y MIVAU - Elaboracién propia

7 El concepto de demanda relativa es de un interés especial aqui. Analizar la escasez econémica de un
bien requiere de un andlisis de la cantidad de ese bien en relacidon 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 mas intensa es la crisis de precios, la cantidad de vivienda por
habitante es muy inferior a la media espafiola y, ademas, han caido con mucha fuerza
en los ultimos afios.

Figura 19

Madrid y Barcelona tienen menos viviendas por
habitante que en ningun otro afio del siglo

Viviendas por cada 1.000 habitantes en las provincias de Madrid y Barcelona y en el
conjunto de Espafia, 2001-2025

Espafia === Madrid == Barcelona
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471,6 -~
453,2
440,6
426,1
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Parque de viviendas a 31 de diciembre de cada afio y poblacién residente a 1 de enero
del afio siguiente. La serie del parque se revisd desde 2012 con los datos del Censo de
2021.

Grafico: Centro Ruth Richardson (Universidad de las Hespérides) » Fuente: Ministerio de h universidad
Vivienda v Agenda Urbana (Estimacién del parque de viviendas) e INE (Estadistica -
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10. Conclusion

Los espafoles se muestran crecientemente preocupados por la crisis de la vivienda,
y tienen razén para estarlo. Espafia es el unico de los grandes paises de la eurozona
donde la accesibilidad de la vivienda ha caido en los ultimos afios.

La principal conclusién de nuestro analisis es que el fuerte crecimiento de la
poblacion, impulsado fundamentalmente por la inmigracion, aparece como el
principal factor explicativo del incremento de la demanda residencial.

El aumento de la demanda por la inmigracién no tendria por qué haber
desencadenado una crisis de vivienda si hubiera venido acompafiado de una
expansion suficiente de la oferta.

Como analizamos en otro informe que se puede encontrar aqui, la construccion
no ha reaccionado a la escalada de precios. Concluimos que una combinacion de
un urbanismo muy restrictivo y de una regulacion de la construccion cada vez mas
exigente ha reducido considerablemente la rentabilidad de los constructores.

La solucién a esta crisis llegara a través de la implementacion de medidas de oferta
para reducir los costes de la promocién y construccion, tales como la liberalizacion
del suelo y la simplificacién del Cédigo Técnico de la Edificacion. Si la oferta sigue
blogueada institucionalmente, la Unica medida posible por el lado de la demanda
es la restriccién de la inmigracion. Creemos que ante problemas de escasez es
preferible implementar medidas que incentiven la oferta a medidas de restriccion
que limiten la demanda, por lo que el dilema se reduce a una alternativa binaria
entre impulsar la construccion de nuevas viviendas o restringir la incorporacion de
nuevos demandantes.
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