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Resumen

El mercado de la vivienda en Espafla presenta un
desajuste estructural de naturaleza eminentemente
territorial, resultado de la concentracion demografica
y econdmica en grandes areas urbanas y enclaves
turisticos, frente al estancamiento o retroceso de
regiones interiores. La inmigracion, la reduccion del
tamafio medio de los hogares y los flujos migratorios
internos han incrementado la presién sobre los
precios en zonas dinamicas, mientras otros territorios
acumulan vivienda vacia. Esta dualidad acentta

las desigualdades territoriales y sociales. En este
contexto, las politicas publicas deben disefiarse con
un enfoque territorial diferenciado, combinando
medidas que refuercen la oferta en mercados
tensionados con estrategias de reactivaciéon en areas
en declive.
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Abstract

The housing market in Spain exhibits a structural
mismatch of an essentially territorial nature,
resulting from the demographic and economic
concentration in large urban areas and tourist
enclaves, in contrast to the stagnation or decline of
inland regions. Immigration, the reduction in average
household size, and internal migration flows have
increased pressure on prices in dynamic areas, while
other territories accumulate vacant housing. This
duality exacerbates territorial and social inequalities.
In this context, public policies must be designed with
a differentiated territorial approach, combining
measures to strengthen supply in high-demand
markets with strategies for revitalization in declining
areas.
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1 INTRODUCCION

El mercado de la vivienda en Espaila se enfrenta
a una profunda transformacion, impulsada por
una interaccién compleja entre factores de ofer-
ta y demanda. En los ultimos afios, el encareci-
miento de los precios de la vivienda ha sido una
constante en gran parte del territorio, reflejan-
do una creciente presion de la demanda frente a
una oferta que no ha sido capaz de ajustarse ade-
cuadamente a las nuevas necesidades habitacio-
nales (Banco DE Espafa, 2024).

Por el lado de la demanda, el incremento en el
nimero de hogares ha resultado determinan-
te. La combinacion de un crecimiento sostenido
de la inmigracién, como factor principal, y la re-
duccién del tamafio medio del hogar han genera-
do una presién creciente sobre el parque de vi-
vienda. No obstante, este crecimiento no ha sido
homogéneo en todo el pais: la concentracién de
la poblacion en grandes nucleos urbanos ha exa-
cerbado la desigualdad territorial, profundizan-
do la brecha entre la “Espaifia abarrotada”, donde
la demanda desborda la capacidad de la oferta,
y la “Espafia vaciada”, caracterizada por una po-
blacién en descenso y un mercado inmobilia-
rio estancado. Esta desigualdad no solo obede-
ce adinamicas migratorias internacionales, sino
también a intensos flujos de migracién interna
hacia zonas con mayor dinamismo econémico y
mejores oportunidades laborales.

En este contexto, la oferta de vivienda no ha se-
guido el ritmo de la demanda. La produccién de
nuevas viviendas se ha mantenido en niveles in-
suficientes, tanto por rigideces en la planifica-
cion urbanistica y en la disponibilidad de suelo,
como por una estructura de mercado que prio-
riza determinados segmentos y localizaciones.
Como resultado, el desajuste entre oferta y de-
manda ha sido un motor clave del incremento de
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precios, una tendencia que, segin las proyeccio-
nes demograficas y el comportamiento reciente
del mercado inmobiliario, podria continuar en
los préoximos afnos.

El presente articulo aborda estos retos en cinco
secciones principales. En primer lugar, se ana-
liza el marco tedrico de la formacion de precios
en el mercado inmobiliario, para posteriormen-
te poner el foco en los factores demograficos
que han impulsado recientemente la demanda
de vivienda. A continuacién, se profundiza en el
desajuste territorial de estas dinamicas pobla-
cionales y sus implicaciones en el mercado in-
mobiliario espafiol. Posteriormente, se analiza la
problematica con una vision prospectiva. Final-
mente, se presentan una serie de conclusiones y
reflexiones, en base al andlisis desarrollado en el
articulo, sobre los desafios que enfrenta el mer-
cado de la vivienda en Espafia.

2 FORMACION DE PRECIOS EN EL MERCADO
INMOBILIARIO: FUNDAMENTOS TEORICOS Y
EVIDENCIA EMPIRICA

El andlisis del mercado residencial y la dindmica
de formacién de precios tradicionalmente se ha
abordado desde una perspectiva macroecond-
mica, centrada en la identificacién de burbujas
especulativas y la gestién del riesgo financie-
ro asociado (Marrin et al., 2018). Este enfoque ha
priorizado generalmente los mercados de com-
praventa, dejando en segundo plano el merca-
do del alquiler, pese al creciente tensionamien-
to registrado en los ultimos afios, especialmente
en las grandes ciudades (LoPEz-RODRIGUEZ Y MATEA,
2019; KuaMETSHIN et al., 2024).
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La literatura econémica ha atribuido habitual-
mente el crecimiento acelerado de los precios
residenciales a periodos prolongados de acce-
so sencillo y barato al crédito hipotecario. Esta
expansién crediticia, acompafiada por un incre-
mento sostenido de la actividad constructora, es
identificada como un ingrediente clave en la ge-
neracion de burbujas inmobiliarias (KuoropiLin
et al., 2018). No obstante, tras la crisis financiera
global de 2008, el contexto espariol se ha carac-
terizado por un proceso marcado de desapalan-
camiento en los hogares y restricciones al cré-
dito destinado a la construccién (Marrin et al.,
2018). A pesar de ello, tanto los precios de com-
praventa como las rentas del alquiler han ex-
perimentado incrementos significativos desde
2014, en paralelo a mayores exigencias para la
concesion de créditos hipotecarios, la elimina-
cién de incentivos fiscales a la adquisiciéon de vi-
vienda y la persistente debilidad en la produc-
cién de vivienda nueva (LaJer-Baron et al., 2024).

Ademas de los factores financieros tradiciona-
les, otras fuerzas relevantes estan influyendo
en la dindmica del mercado inmobiliario. Por un
lado, destaca la expansion del alquiler turistico
o vacacional, que compite con el mercado resi-
dencial por un parque limitado de viviendas, es-
pecialmente en areas urbanas consolidadas. Por
ejemplo, existe evidencia empirica sobre como la
proliferacién de alquileres turisticos ha afecta-
do significativamente a los precios residenciales
en Barcelona, al desplazar una parte importante
de la oferta hacia este mercado (Garcia-Lopez et
al., 2019). Asimismo, FErNANDEZ-PEREZ et al. (2025)
han identificado mecanismos de contagio entre
mercados de alquiler y venta, destacando cémo
las burbujas en alquiler suelen preceder a au-
mentos especulativos en los precios de compra-
venta, lo que subraya el papel determinante del
mercado del alquiler en la dindmica reciente de
los precios residenciales.

Por otro lado, la limitada disponibilidad de vi-
vienda destinada al alquiler social o asequible
también emerge como un condicionante impor-
tante del aumento de precios de compraventa y
alquiler. La escasez crénica de vivienda social
en Espafia, muy inferior a la de otras economias
europeas, limita su capacidad para actuar como
un estabilizador de precios en zonas con fuer-
tes tensiones entre oferta y demanda, especial-
mente en grandes ciudades y dreas metropoli-
tanas (Loprez-RoDRiGUEZ Y MATEA, 2019; KHAMETSHIN
et al., 2024; Manzano et al., 2024). Esta limitacién
estructural refuerza la dependencia del merca-
do privado, dejando especialmente a los hogares
con menores ingresos expuestos a una presion

creciente sobre sus presupuestos destinados a
vivienda, ya sea en alquiler o en compra.

Finalmente, la investigacion reciente enfatiza
el papel determinante de factores demograficos
como elementos clave en la formacion recien-
te de precios residenciales (Manzano et al., 2024;
KuametsHIN et al., 2024). El crecimiento de la po-
blacién urbana, el envejecimiento demografico,
las migraciones internas hacia grandes nucleos
urbanos y los flujos migratorios externos es-
tan produciendo un desajuste estructural entre
oferta y demanda en el mercado residencial, es-
pecialmente en las dreas con mayores oportuni-
dades econdémicas y laborales (LaJjer-Baron et al.,
2024).

Este articulo aborda en profundidad el factor
demografico como una dimensién clave y dife-
rencial en la formacién reciente de precios de
compraventa y alquiler en Espafia. Este enfo-
que permite comprender como el desequilibrio
sostenido entre la evolucién de la demanda resi-
dencial, marcada por cambios significativos en
el tamaflo, composicién y distribucién geografi-
ca de los hogares, y una oferta inmobiliaria limi-
tada y rigida territorialmente, esta teniendo un
impacto decisivo sobre el mercado residencial.
Este enfoque contribuye asi a clarificar como el
factor demografico puede explicar aumentos re-
levantes en los precios de la vivienda, incluso en
ausencia de condiciones tradicionales de expan-
sidén crediticia o especulativas.

3 LA EVOLUCION DEMOGRAFICA COMO
MOTOR DE LA DEMANDA DE VIVIENDA

La evolucién demogréafica es un factor determi-
nante en la creciente demanda de vivienda en
Espaifia. En las ultimas décadas, el pais ha ex-
perimentado un notable crecimiento poblacio-
nal, el mayor en términos relativos de los gran-
des paises europeos, explicado en gran medida
por los flujos migratorios, y una transformacion
en la estructura de los hogares, caracterizada
por una reduccion en su tamafio medio y un au-
mento de los hogares unipersonales. No obstan-
te, este crecimiento ha sido desigual territorial-
mente, lo que ha generado fuertes disparidades
regionales.

Desde el afio 2000, la poblacion espariola ha cre-
cido mas de un 20%, pasando de 40,7 millones
de habitantes a superar, por primera vez, los 49
millones al inicio de 2025 de acuerdo a los da-
tos de la Estadistica Continua de Poblacién del
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FIG. 1. Crecimiento poblacional anual en Espafia: desglose segun origen del nacimiento (personas)
Fuente: Elaboracién propia en base a Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Instituto Nacional de Estadistica (INE). Este in-
cremento no ha sido consecuencia de un creci-
miento vegetativo positivo, sino resultado de los
importantes flujos migratorios que ha recibido el
pais en las ultimas dos décadas (véase Fic. 1).

La tasa de natalidad ha seguido una tenden-
cia decreciente en estas décadas, con una caida
del 30% desde el inicio del siglo XXI, situdndose
en 7,2 nacimientos por cada 1000 habitantes en
2022, una de las mas bajas de la Unién Europea
(Manzano et al., 2024). Ademas, la tasa de fecun-
didad se ha mantenido en niveles muy reduci-
dos, por debajo de 1,3 hijos por mujer, muy lejos
del umbral de reemplazo generacional. En para-
lelo a esta reduccién de los nacimientos en Espa-
fia, la esperanza de vida ha presentado una ten-
dencia ascendente, alcanzando los 83 afios en
2022, diez afilos més que en 1975. Este incremen-
to de la longevidad ha intensificado el envejeci-
miento de la poblacién, sin lograr compensar la
caida de la natalidad. Desde 2015, el saldo vege-
tativo ha sido negativo de forma constante, re-
gistrando mas fallecimientos que nacimientos
cada afio.

1_Los datos de enero de 2025 del INE son provisionales.
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Ante este escenario, la inmigracién se ha con-
vertido en el principal motor del crecimiento
demografico. Espafia ha sido, junto con Alema-
nia, el pais de la Unién Europea que mas inmi-
grantes ha recibido en las ultimas dos décadas
(Manzano et al., 2024; Cuabprapo et al., 2024). En
concreto, entre 2000 y 2022, el pais ha recibido
7,4 millones de personas nacidas en el extranje-
ro, lo que supone un 18,2% sobre la poblacién al
inicio del periodo, segtin los datos demograficos
de Eurostat. De esta forma, la poblacién nacida
en el extranjero ha pasado de representar me-
nos del 6% de la poblacion total en el afio 2000 a
mas del 17% en 2022. Los principales grupos de
inmigrantes han llegado desde América Lati-
na, la Unién Europea y Africa, estableciéndose
en su mayoria en grandes ciudades y areas me-
tropolitanas, imponiendo una presion adicional
sobre la demanda de vivienda en estas zonas y
reforzando la disparidad territorial en Espaiia,
que se analiza a continuacion. Por otra parte, se
ha observado un cambio en el perfil de los inmi-
grantes en los ultimos afios, con un incremento
de familias en lugar de trabajadores individua-
les, pero con una estructura de edad mas joven,
combinacion de factores que intensifica la pre-
sién sobre la demanda residencial en las zonas

Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana



receptoras, especialmente en grandes areas ur-
banas. Ademas, la tasa de fecundidad de las mu-
jeres nacidas en el extranjero ha experimentado
un descenso significativo, convergiendo hacia
niveles muy reducidos en linea con la poblacién
nativa?, lo que refuerza la tendencia de menor ta-
marfio de los hogares.

El crecimiento poblacional en Espafia ha sido
extremadamente desigual, generando una bre-
cha entre regiones en expansién y zonas en de-
clive. Mientras que grandes areas urbanas y me-
tropolitanas han seguido atrayendo poblacidn,
muchas regiones del interior la han visto redu-
cida de manera significativa. Entre 2000 y 20243,
el aumento ha sido especialmente notable en Co-
munidades Auténomas (CC.AA) como Islas Ba-
leares (49,8%), Canarias (34,6%), Region de Mur-
cia (33,8%) o la Comunidad de Madrid (32,5%).
Estos datos contrastan con el crecimiento medio
nacional (20,7 %) y ponen de manifiesto la exis-
tencia de “dos Espafias” con dinamicas demo-
graficas divergentes, especialmente al compa-
rarse con comunidades que han registrado una
disminucion notable de su poblacion en el mis-
mo periodo, como Asturias (-4,8 %), Castilla y
Leédn (-2,7 %) o Extremadura (-0,6 %).

A la dualidad territorial no solo han contribui-
do los flujos migratorios internacionales, sino
también los movimientos migratorios internos.
En el periodo 2002-2021, las migraciones inte-
riores han superado los 1,5 millones de despla-
zamientos de poblacion en media anual, segin
datos del INE. La mayoria de estos movimientos
han sido intraprovinciales y se han producido
principalmente entre municipios cercanos. En
2021 (altimo dato disponible), el 61 % de las mi-
graciones interiores se produjeron dentro de la
misma provincia, lo que equivale a aproximada-
mente un millén de desplazamientos. Cabe des-
tacar que mas de una cuarta parte de estos mo-
vimientos intraprovinciales se concentraron en
municipios de la Comunidad de Madrid, Barcelo-
nay Valencia. Estos desplazamientos interiores
han actuado como vector de contagio de subida
de precios de vivienda a municipios en las areas
de mayor dinamismo econémico, intensificando
el desajuste entre oferta y demanda. De hecho,
solo en 2021, las regiones de Madrid, Barcelona
y Valencia concentraron un tercio del total de

migraciones interiores -tanto intra como inter-
provinciales- lo que supone alrededor de 550 000
cambios de residencia anuales en estas tres re-
giones.

La busqueda de empleo, de mejores servicios y
el acceso a la vivienda subyacen como factores
de este continuo trasvase de poblacién desde
municipios pequefios y medianos hacia grandes
ciudades y sus correspondientes dreas metro-
politanas, como se acaba de reflejar. Como re-
sultado, el porcentaje de poblaciéon en munici-
pios de menos de 10 000 se ha reducido del 27%
en 1981 al 20% en 2021. Si bien, en algunos casos,
ciudades intermedias han logrado atraer nue-
vos residentes —por ejemplo, Plasencia, Motril o
Tomelloso—, en general, el éxodo rural y la con-
centracion geografica de la poblacion ha sido
constante, agravando la despoblacién de zonas
ya debilitadas econémicamente y tensionando el
mercado residencial en aquellas mas dinamicas.

Al aumento de demanda de vivienda generada
por los movimientos migratorios, se le suma la
reduccion del tamafio medio del hogar, tenden-
cia constante en Espafia —y, en general, en Eu-
ropa— durante las ultimas décadas. El tamafio
medio del hogar en Espafia ha descendido pro-
gresivamente desde las cuatro personas en 1970
hasta situarse en 2,5 en 2024. Esta evolucién res-
ponde a varios factores, como el envejecimiento
de la poblacion, la disminucion de la tasa de na-
talidad o el aumento de hogares unipersonales
por distintas razones. De hecho, se estima que
en 2039 casi dos de cada tres hogares estaran
compuestos por una o dos personas. No obstan-
te, conviene matizar que, si bien es cierto que los
hogares unipersonales y bipersonales seran ma-
yoritarios y necesitardn soluciones habitacio-
nales, una gran parte de ellos seran mayores de
65 —fruto del envejecimiento poblacional pre-
viamente comentado— y, por lo tanto, no cons-
tituiran per se nueva demanda inmobiliaria. Ello
se explica porque aproximadamente el 85% de la
poblacidn en esa franja de edad ya es propietaria
de vivienda, segun la Encuesta Financiera de las
Familias de Banco de Espaiia.

En sintesis, la evolucién de la demografia se ha
consolidado como un claro motor de la demanda
de vivienda en el periodo reciente. Esta dindmica

2_Segun datos del INE, la tasa de fecundidad de las mujeres extranjeras residentes en Espafia ha disminuido de forma
acusada en los ultimos afios, acercandose progresivamente a la de las mujeres nacidas en Espafia: asi, mientras que en
2002 la tasa de fecundidad de las extranjeras residentes en Espafia se situaba en 1,9 hijos por mujer, en 2023 se situaba

eni,3.

3_Datos provisionales del INE a 1 de enero de 2025.

De la Espafia vaciada a la Espafia abarrotada 103



300000

250000

200 000

150 000

100 000

- I I l I I I I I I )
0 I

2014 2015 2016 2017

M Total terminadas

Nuevos hogares

2019 2020 2021 2022 2023

Diferencia

FIG. 2. Viviendas terminadas y nuevos hogares anualmente (niimero)
Fuente: Elaboracion propia en base a Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana (MIVAU)

ha desbordado la capacidad de respuesta del
mercado inmobiliario, especialmente tras la cri-
sis financiera de 2008. Entre 2001 y 2013, se re-
gistrd un cierto equilibrio entre la produccion
de viviendas y la formacién de hogares: los ho-
gares aumentaron en mas de cuatro millones y
se construyeron casi 5,7 millones de viviendas.
No obstante, en el marco temporal posterior a la
crisis financiera, momento en el que se recupe-
raron los flujos migratorios pasados los primeros
afos, la situacién cambid. Desde 2014, la produc-
cion de viviendas se ha estabilizado en torno a
90 000 unidades anuales, muy por debajo de los
niveles previos al estallido de la burbuja inmo-
biliaria y claramente insuficiente para absorber
el crecimiento poblacional reciente que da lugar
ala creacién de méas de 200 000 hogares en media
en los afos recientes. Adicionalmente, una par-
te relevante de dichas nuevas viviendas, que el
Censo situa en mas de un 30% para todas las vi-
viendas construidas desde el inicio de siglo, no
ha sido destinado a primera vivienda. Este des-
ajuste temporal entre viviendas terminadas y
creacion de nuevos hogares se ha traducido,
como era previsible, en un encarecimiento pro-
gresivo de los precios inmobiliarios (MINISTERIO
DE TRANSPORTES, MoVILIDAD Y AGENDA URrBANA, MIT-
MA, 2021).
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4 EL DESAJUSTE TERRITORIAL ENTRE
OFERTA Y DEMANDA DE VIVIENDA

La falta de homogeneidad del crecimiento pobla-
cional se traduce en la necesidad de muchas mas
unidades habitacionales en zonas concretas. El
presente apartado profundiza en este desajus-
te territorial, analizando con un cierto nivel de
granularidad, cudles son los municipios que més
han sufrido este desajuste entre oferta y deman-
da y, por consiguiente, un mayor tensionamien-
to de los precios de la vivienda.

4.1 Metodologia

Para identificar en qué lugares la oferta de vi-
vienda ha sido incapaz de equipararse al fuerte
aumento de la demanda descrito, es necesario
analizar conjuntamente la evolucion de ambas
variables a un nivel geografico de mayor desa-
gregacion que el provincial. No obstante, la falta
de disponibilidad de datos —especialmente los
relacionados con el lado de la oferta, en concreto
los propios precios de la vivienda— para los més
de 8000 municipios espafioles dificulta la tarea
de desglosar el analisis al maximo nivel territo-
rial. Este articulo aborda la problematica com-
binando distintas fuentes, con el fin de garanti-
zar la mayor homogeneidad posible en el analisis
el desajuste entre oferta y demanda de vivienda
municipio a municipio.

Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana



En concreto, se han utilizado datos de precios de
vivienda publicados en el portal Idealista, pro-
mediados anualmente para el periodo 2017-2024,
para todos aquellos municipios con informacién
disponible. Estos datos se han cruzado con los
datos de poblacion procedentes del Padrén Mu-
nicipal (INE). Ello ha permitido analizar para un
periodo reciente, entre 2017 y 2024, cémo ha va-
riado la poblacién residente a nivel municipal
(demanda) y como ha sido su correlacién con la
variacién en los precios, que refleja las conse-
cuencias del desajuste con la oferta. Si bien, para
la variable demografica la disponibilidad de in-
formacién publica ha permitido acceder a los
datos de todos los municipios de Espafia; para la
variable de precios, se ha logrado un maximo de
1464 observaciones (un 18,0% del total de muni-
cipios que, no obstante, aglutinan al 83,2% de la
poblacién) con informacién para los afios 2017 y
2024.

Adicionalmente, como procedimiento interme-
dio se ha estudiado la relacién provincial en-
tre la poblacién y el nimero de viviendas se-
gun fuentes oficiales (MIVAU), con el objetivo de
plasmar la ratio de viviendas por cada mil habi-
tantes a nivel provincial como indicador delain-
teraccién entre oferta y demanda residencial.

FIG. 3. Tasa de variacion de la poblacion (2017-2024)

4.2 Resultados: concentracion territorial
en grandes areas urbanas y sus municipios
limitrofes

Desde la perspectiva de la demanda, la Fic. 3
muestra cémo el desigual reparto de la pobla-
cion en Espaiia se explica principalmente por
el efecto tractor de determinadas capitales de
provincia. Grandes areas urbanas como Madrid,
Barcelona, Malaga o Valencia han atraido un
gran volumen de poblacién entre 2017 y 2024, ex-
pandiendo su radio de influencia a municipios li-
mitrofes en los que la variacién de la poblacién
en términos relativos ha sido incluso mas impor-
tante que en la propia capital de provincia. Par-
te de esta expansién de las grandes ciudades se
explica por el aumento de necesidad habitacio-
nal, que ha llevado a municipios de mas de 20 000
habitantes como Boadilla del Monte, Rivas-Va-
ciamadrid y Arroyomolinos (en Madrid) o Torrox
(en Mélaga) y Sesefia (en Toledo) a experimentar
tasas de variacion de su poblaciéon superiores al
20% en tan solo 7 afios.

Entre los municipios que han experimentado
mayores aumentos de poblacién también se en-
cuentran aquellos pertenecientes a territorios
insulares y las zonas costeras del Mediterraneo.

Tasa de Variacion Poblacion 2017-2024 (%)

B v>-20%

V -20% a -10%
v -10% a 0%
A 0% a 10%

B 2 10%a20%

B 2>20%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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En estas areas, la influencia del turismo ha ju-
gado un papel importante en el aumento de po-
blacién residente, atraida por las oportunida-
des laborales del sector. En estos territorios, la
demanda de vivienda por parte de la poblacion
residente se suma a la demanda de personas que
buscan una segunda residencia en la costa, asi
como de inversores que rentabilizan las vivien-
das como apartamentos turisticos, factores que
contribuyen a reducir la oferta de vivienda para
la poblacién residente.

La oferta de vivienda en estas zonas no ha podi-
do adaptarse con la suficiente agilidad a estos
rapidos e intensos cambios demograficos. Las
restricciones en el desarrollo urbanistico, el alto
coste de la construccién y la falta de politicas de
vivienda asequible han limitado la capacidad de
respuesta del mercado (MITMA, 2020).

En este sentido, como refleja la Fic. 4, surgen dos
grupos de provincias claramente diferenciadas
en cuanto a oferta de vivienda disponible en re-
lacién con la poblacién residente. Por un lado,
aquellas en las que la ratio de viviendas por cada
mil habitantes ha disminuido, entre las que se
encuentran todas las provincias de costa me-
diterranea, Madrid y sus provincias limitrofes,
Guadalajara y Toledo, y los territorios insulares,
asociado a los fuertes aumentos demograficos
descritos. Por contraparte, la mayoria de las pro-
vincias se encuentran en el lado opuesto de la
ecuacion, con fuertes descensos poblacionales

que han hecho aumentar la ratio de vivienda por
cada mil habitantes, incluso por encima del 9%
en el caso de Lugo o Zamora.

Como resultado, la presién sobre los precios ha
aumentado en las zonas de mayor dinamismo,
dificultando el acceso a la vivienda para mu-
chas familias y generando una segmentacién en
el mercado inmobiliario (véase también Banco bE
Espafa, 2023).

Durante este mismo periodo, la evolucién de
precios de vivienda ha seguido una trayectoria
creciente en promedio nacional, a excepcién del
periodo asociado a la pandemia. Sin embargo,
no todos los territorios han experimentado las
mismas tensiones en el mercado inmobiliario. E1
grueso de esta subida se concentra en aquellos
territorios en los que el aumento de poblacién se
ha intensificado, ilustrando el desajuste entre
oferta y demanda de vivienda.

Al examinar de forma conjunta la variacién de
precios de compraventa de la vivienda y la evo-
lucién de la poblacidén en el periodo mas reciente,
surge una conclusién directa: entre 2017 y 2024,
las zonas que han experimentado mayores creci-
mientos de precios (en algunos casos como Ca-
sares en Mdalaga, Pulpi en Almeria y Granadilla
de Abona en Tenerife llegando a crecer por enci-
ma del 85%) coinciden con territorios que han au-
mentado su poblacién en este mismo periodo (en
el caso de estos tres municipios, concretamente

2500

2.271,0

2250

v

2000

1750

1500

1250

1000

ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19

=== Precios nominales

FIG. 5. Precio compraventa vivienda nacional promedio (€/m?)
Fuente: Elaboracion propia en base a Idealista

ene-20

ene-21 ene-22 ene-23 ene-24 ene-25

Precios reales (euros de 2021)

De la Espafia vaciada a la Espafia abarrotada 107



Tasa de Variacion Precios 2017-2024 (%)
B v>-2%
B v -25%a0%
A 0% a 25%

A 25% a 50%
A50% a 100%
A>100%

FIG. 6. Tasa de variacion del precio de compraventa de la vivienda (2017-2024)
Fuente: Elaboracion propia en base a Idealista

125%

- .

S 100%

¢

Z

g

s 5%

5

8

o

IS

g 50%

3

8

8

S 5%

5

5

8

)

s

©

£

8
25%
-50%
-50% 25% 0% 25% 50%

Tasa de variacion poblacion (2017 vs. 2024)

Nota: El tamafio de la burbuja representa el tamaiio poblacional del municipio en 2024

FIG. 7. Relacion entre la tasa de variacion de la poblacion y la tasa de variacion del precio de la vivienda, por municipio (2017-
2024)
Fuente: Elaboracion propia en base a Idealista e Instituto Nacional de Estadistica (INE)

108 ESTUDIOS | Ciudad y Territorio Estudios Territoriales | Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana



en mas de un 20%). Es decir, alli donde la deman-
da residencial (sustentada por el dinamismo de-
mografico y econémico) es mas intensa, la vi-
vienda experimenta mayores tensiones alcistas.
Como se puede apreciar en la Fic. 6, este fendme-
no se ha desarrollado de manera especialmente
intensa en municipios como Xirivella en Valen-
cia o Fuengirola en Malaga, en los que el efec-
to expansion de las grandes areas urbanas con
las que colindan, ha tensionado especialmente
el precio de la vivienda (experimentando incre-
mentos en los precios de hasta el 98,0% y el 75,3%
respectivamente en apenas 7 afios). Asimismo,
territorios con alta actividad turistica y claras li-
mitaciones de oferta de vivienda, como Manacor
(Islas Baleares) o Santiago del Teide (Islas Cana-
rias), han visto como sus precios han aumentado
por encima del 80%.

Por el contrario, en municipios del interior —o la
Espafla vaciada, haciendo referencia al despo-
blamiento que experimentan— los precios han
disminuido con respecto a 2017, momento del
tiempo en el que ya se encontraban bajos por el
sostenido descenso producido tras el estallido
de la burbuja inmobiliaria. En municipios como
Elche de la Sierra (Albacete), Madrigalejo (Céace-
res) o Bembibre (Leodn), los precios se han reduci-
do en mas de un 30%, lo que confirma que el au-
mento de precios en promedio nacional esconde
un fenémeno dual y viene principalmente lide-
rado por los territorios anteriormente descri-
tos. Si ademas se considera que aquellos muni-
cipios para los que no ha sido posible obtener el
dato pertenecen a territorios con descensos im-
portantes de poblacién y pequeiio tamafio, pro-
bablemente el nimero de municipios que han
experimentado caidas de precio aumentaria,
aunque esta hipotesis no es posible avalarla con
la informacién publica disponible.

Combinando causa —variacién de poblacion y,
por tanto, de demanda— y consecuencia —va-
riacién de precios— se observa que los mayo-
res tensionamientos en el mercado inmobilia-
rio se producen en municipios que aglutinan un
alto porcentaje de la poblacién total residente en
Espafla, asi como en sus municipios limitrofes,
fruto de la expansion de las ciudades comenta-
da anteriormente. La estrecha vinculacion en-
tre crecimiento de poblacién y crecimiento de
precios se evidencia en que, del total de los 1 464
municipios analizados, un total de 694 (el 47,4%
de los analizados), se encuentran por encima del
crecimiento mediano tanto en poblaciéon como
en precios. Estos municipios representan mas
del 55% de la poblacién espariola.

En conclusién, los problemas que exhibe el mer-
cado inmobiliario, reflejados en importantes au-
mentos de precios de vivienda, se concentran en
pocos municipios donde reside o hacia donde se
desplaza la mayor parte de la poblacion espatio-
la. Asi, el fuerte desajuste territorial entre ofer-
ta y demanda de vivienda no implica un proble-
ma extenso en cuanto a la cantidad de territorios
afectados, pero si en relaciéon con el volumen de
habitantes involucrado. La combinacién de estos
factores ha consolidado un escenario en el que la
demanda de vivienda sigue al alza en determina-
das areas, mientras que, en otras, la oferta exce-
de las necesidades locales, pero sin posibilidad
de reequilibrar el mercado de manera eficiente.

5 LOS RETOS QUE ENFRENTA EL MERCADO
INMOBILIARIO EN PERSPECTIVA

La evolucién demografica y territorial analiza-
da en los apartados anteriores permite antici-
par algunos de los principales desafios a los que
se enfrentara el mercado inmobiliario en Espa-
fia en los préximos afos. Las previsiones de-
mograficas a medio y largo plazo de distintos
organismos como el INE (2024), 1a AuToripap In-
DEPENDIENTE DE RESPONSABILIDAD FiscaL (AIReF) (2023)
o Eurostat (2023) apuntan hacia una continuidad
del crecimiento poblacional, aunque a un ritmo
mas moderado que en los ultimos afios. La in-
migracién seguira siendo el principal motor de
este crecimiento, compensando el saldo vegeta-
tivo negativo derivado de la baja natalidad y el
envejecimiento de la poblacion, fendmenos que
continuaran intensificAndose en el horizonte de
previsiéon. Asimismo, la reduccion del tamario
medio de los hogares persistira, segun las esti-
maciones del INE. En este marco, se seguira in-
crementando la necesidad de nuevas unidades
habitacionales, incluso en los escenarios de cre-
cimiento demografico mas moderado.

En este escenario, es previsible que la concen-
tracién territorial de la poblacién se mantenga
e incluso se intensifique en el futuro, especial-
mente en aquellas regiones con mayor dinamis-
mo econdémico y atractivo para la poblacion ex-
tranjera. Esta concentracion seguird ejerciendo
presién sobre los precios de la vivienda en los
mercados mas tensionados. La “Espafia abarro-
tada” seguira creciendo, mientras que las zonas
rurales y del interior afrontaran un progresivo
declive demografico. Este patrén se reforzard a
medida que las grandes areas urbanas manten-
gan su atractivo en términos de oportunidades
laborales, educativas y de acceso a servicios, lo
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que incentivara tanto la inmigracién internacio-
nal como los movimientos migratorios internos
desde regiones menos dindmicas.

En consecuencia, los municipios limitrofes a las
grandes ciudades jugaran un papel cada vez mas
relevante, funcionando como valvulas de esca-
pe ante la falta de suelo disponible y los elevados
precios de la vivienda en los nucleos urbanos
principales. Este fendmeno ya se ha observa-
do en Madrid, donde el crecimiento poblacional
se ha extendido a municipios como Boadilla del
Monte, Arroyomolinos o Rivas-Vaciamadrid, que
han experimentado un notable incremento de
residentes en las ultimas décadas. Otros muni-
cipios de menor dimensién y mas periféricos, a
pesar de acumular volimenes absolutos mas re-
ducidos, también han visto incrementarse su po-
blacién, incluso mediante la transformacion de
viviendas secundarias en viviendas principales
en aquellos casos en los que existia una limita-
da oferta de vivienda nueva. Este modelo de ex-
pansién metropolitana permite aliviar parcial-
mente la presion sobre el mercado de la vivienda
en las grandes urbes, al ofrecer mayor disponi-
bilidad de suelo y, en muchos casos, precios mas
asequibles que los de los grandes nucleos, aun-
que potencialmente tensionados por la afluencia
de estos nuevos habitantes. Sin embargo, tam-
bién plantea retos significativos en términos de
infraestructuras, movilidad y planificacion ur-
bana, ya que las poblaciones que optan por vivir
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en estas localidades suelen seguir dependiendo
de la ciudad principal para trabajar, lo que incre-
menta la demanda de transporte y servicios pu-
blicos.

En aquellas ciudades donde la expansion territo-
rial se encuentra mas limitada, como Barcelona,
Malaga o los territorios insulares, la oferta de vi-
vienda se encontrard con mas dificultades en el
futuro, lo que llevara a una mayor presion alcista
sobre los precios de compraventa y alquiler. Este
contexto refuerza la necesidad de implemen-
tar politicas eficaces para mitigar los efectos
del desequilibrio entre oferta y demanda, tan-
to a través de incentivos para la construccién de
vivienda asequible como mediante medidas re-
gulatorias que controlen la especulacién y el im-
pacto de otros factores en el mercado inmobilia-
rio, como el turismo y el alquiler vacacional.

El turismo sera otro factor clave a considerar en
la evolucién del mercado inmobiliario. En los
principales destinos turisticos, la creciente de-
manda de alquileres vacacionales ha reducido
la disponibilidad de vivienda residencial. Uni-
camente en los ultimos cuatro afios, las vivien-
das turisticas se han incrementado en Espafia
un 23,4% hasta superar las 395 000 en agosto de
2024. Ciudades como Barcelona, Madrid, Malaga
y Alicante han sido especialmente afectadas por
esta dinamica, en la que la rentabilidad del al-
quiler turistico ha sobrepasado a la de vivienda

Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana
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de larga duracion, dificultando el acceso a la vi-
vienda para residentes y trabajadores locales.
Las perspectivas para el sector turistico son fa-
vorables: ciertos destinos ain no han recupera-
do los niveles de visitantes pre-pandemia, como
la Comunidad Valenciana, y el sector ha cerra-
do 2024 en maximos, superando los 93,7 millo-
nes de visitantes extranjeros. Por lo tanto, aun-
que el peso del alquiler vacacional sea reducido
en el agregado nacional, las perspectivas positi-
vas en ciertas zonas, que ya presentan un mayor
tensionamiento en la actualidad, plantean retos
en el medio y largo plazo.

Desde el lado de la oferta, las iniciativas actua-
les contindan siendo insuficientes para compen-
sar el desajuste estructural del mercado de la
vivienda en Espafla. La escasez de vivienda so-
cial sigue siendo un problema estructural, con
un parque publico que se situa muy por debajo
de la media europea (2,5% frente a la media del
9,3% en la Union Europea) (Manzano et al., 2024;
TRILLA-BELLART ¥ BoscH-MEDA, 2018) y con un redu-
cido peso de agentes privados que generen una
oferta de vivienda asequible a coste, mostrando
un cierto dinamismo principalmente las inicia-
tivas de colaboracién publico-privada. Ademas,
la construccién de nueva vivienda no ha logra-
do ajustarse a la evoluciéon de la demanda debi-
do a multiples factores, entre ellos las restriccio-
nes urbanisticas, el encarecimiento de los costes
de construccion y la falta de financiacién para

proyectos de promocion inmobiliaria asequible.
Aunque el Gobierno ha anunciado la cesién de
dos millones de metros cuadrados de suelo pu-
blico a la Empresa Publica de Vivienda para de-
sarrollar vivienda en alquiler asequible, se esti-
ma que este programa solo podria afiadir unas
60 000 nuevas unidades al mercado, una cifra
muy insuficiente para cubrir la demanda acumu-
lada en el corto plazo. Ademads, la materializa-
cién de estos proyectos tomara tiempo, ya que la
capacidad del sector para incrementar la cons-
truccion se encuentra limitada por la escasez
de mano de obra y por la necesidad de una ma-
yor inversién en industrializaciéon y moderniza-
cién del sector. La inversién en industrializacion
y construccién modular podria representar una
via para acelerar la ejecucion de nuevas vivien-
das, pero el sector aun necesita un mayor respal-
do financiero para que esta alternativa cobre un
peso minimamente significativo.

El dinamismo de la demanda, combinado con la
rigidez de la oferta, continuara impulsando el
encarecimiento de la vivienda. El afio 2024 ha ce-
rrado con un aumento en los precios de compra-
venta superior al 5%, y aunque este crecimiento
se moderara en los proximos afios, las previsio-
nes apuntan a una subida del 3,0% en 2025 y del
2,6% en 2026. Esto implica que el precio de la vi-
vienda seguird aumentando a un ritmo superior
ala inflacién, lo que dificultard ain maés el acce-
so a la propiedad para muchos hogares. A pesar
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de que las condiciones financieras y el creci-
miento de las rentas podrian situar el esfuerzo
de acceso a la vivienda en torno al 30% de los in-
gresos del hogar mediano, actualmente todavia
estd por encima del umbral considerado sosteni-
ble (en torno al 35%)*. Asimismo, no debe pasar-
se por alto que el calculo agregado de las tasas
de esfuerzo no refleja con precision la dificultad
que enfrentan los nuevos hogares para acceder
a una vivienda. Esto es especialmente relevante
al observarse que las rentas de los hogares jéve-
nes y extranjeros son, en promedio, inferiores a
la renta mediana del conjunto de los hogares, lo
que implica un esfuerzo proporcionalmente ma-
yor para estos grupos.

Finalmente, un aspecto que no puede pasarse
por alto es la relacién bidireccional entre la in-
migracién y la evolucién de los precios de la vi-
vienda. La llegada de trabajadores extranjeros
a Espafia ha sido clave para sostener el creci-
miento demografico y la expansion del merca-
do laboral en los ultimos afios, pero también ha
actuado como un factor tensionador de la de-
manda de vivienda en las zonas mas dinamicas,

contribuyendo asi al alza de los precios en estos
mercados (GonzALEz ¥ ORTEGA, 202.3).

Este efecto tensionador del mercado inmobi-
liario ha sido atin mas acusado en el caso de los
precios de alquiler, puesto que es el régimen de
tenencia més extendido entre los extranjeros,
como primera via para acceder a la vivienda:
segun la Encuesta de Condiciones de Vida del
INE en 2024 el 56,6% de los hogares procedentes
de otros paises de la UE y el 70,5% de los proce-
dentes del resto del mundo vivieron de alquiler,
frente a un 20,4% de los hogares nacionales. Las
previsiones apuntan a que la inmigracién como
principal motor del crecimiento poblacional sera
una tendencia que continuara en el medio plazo
(FERNANDEZ-HUERTAS-MORAGA ¥ LOPEZ-MOLINA, 2024).
Sin embargo, esta relacién puede llegar a rever-
tirse si la escalada de precios de la vivienda y
del coste de vida en general comienza a afectar
la capacidad de atraccién migratoria del pais. La
principal motivacion de quienes emigran es en-
contrar mejores condiciones de vida, y el acceso
a una vivienda digna constituye un componente
esencial en este proceso. Por tanto, si los precios
siguen tensionados y las politicas de vivienda no

4_El Banco de Espaila (BAE) estima el esfuerzo teérico anual el porcentaje de la renta anual que el hogar mediano des-
tina al pago del préstamo hipotecario para la compra de su vivienda. A su vez, la cuantia del pago del préstamo hipo-
tecario se calcula como las cuotas a pagar en el primer afio tras la adquisicién de una vivienda tipo, financiada con un
préstamo estédndar por el 80% del valor del piso. Véase Nota metodoldgica de la Sintesis de Indicadores del Mercado In-

mobiliario.

112 ESTUDIOS |

Ciudad y Territorio Estudios Territoriales

Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana



logran mejorar la accesibilidad, es posible que la
llegada de poblacion inmigrante se vuelva mas
sensible a los precios —cambiando su inelastici-
dad hasta ahora predominante—, lo que podria
traducirse en una contencion de los flujos migra-
torios (DocqQuier y MACHADO, 2017).

Esta situacion tendria implicaciones relevantes,
acercando a Espaifia a escenarios de crecimien-
to poblacional mas moderado que los de estos
afos, lo que afectaria, no solamente al merca-
do inmobiliario, sino también al mercado de tra-
bajo, al sistema de proteccién social y al propio
crecimiento potencial de la economia.

6 CONCLUSIONES Y PROPUESTAS

El mercado de la vivienda en Espafia atraviesa
un profundo desajuste entre oferta y demanda:
por un lado, la evolucién demografica de los ul-
timos afios, caracterizada por la llegada de inmi-
gracion exterior, la reduccién del tamafio medio
del hogar y las migraciones interiores, ha con-
centrado a la poblacion en determinados terri-
torios con un mayor dinamismo econémico. Por
otro, la oferta de vivienda ha permanecido rigi-
da, condicionada por barreras normativas, li-
mitaciones en el acceso al suelo y un modelo de
desarrollo inmobiliario que ha priorizado seg-
mentos de mayor rentabilidad en detrimento de
la vivienda asequible, sin ser capaz de equipa-
rarse a las nuevas necesidades habitacionales de
estas zonas.

Espafia se divide asi entre una mayoria de mu-
nicipios afectados por un creciente despobla-
miento —la “Espafia vaciada”— y una minoria
de municipios donde se concentran los mayo-
res tensionamientos en los precios de la vivien-
da —la “Espafia abarrotada”—, consecuencia
directa del desajuste entre oferta y demanda.
No obstante, a pesar de representar una mino-
ria territorial, estos municipios concentran un
volumen muy elevado de poblacién, por lo que
se trata de un desequilibrio limitado en exten-
sidén geogréafica, pero significativo en términos
de poblacién afectada. Las tensiones en los pre-
cios han impactado especialmente en las gran-
des ciudades y sus areas metropolitanas, donde
la demanda sigue superando ampliamente la ca-
pacidad de respuesta del mercado inmobiliario.

El andlisis realizado refuerza la idea de que la
problematica de la vivienda en Esparia no pue-
de abordarse unicamente desde un enfoque glo-
bal, sino que requiere soluciones diferenciadas

segln las particularidades de cada territorio. La
fuerte presion sobre los precios en los grandes
nucleos urbanos y en enclaves turisticos con-
trasta con la sobreoferta de vivienda en regiones
con menor dinamismo demografico y econémi-
co, lo que ha profundizado las desigualdades en
el acceso a la vivienda.

En este contexto, se han de abordar varios fren-
tes de forma simultanea. El primero es garanti-
zar la disponibilidad de suelo urbanizable evi-
tando alargamientos excesivos de la tramitacién
urbanistica y, simultaneamente, adaptando la
normativa para permitir cambios de uso o den-
sificacién en las zonas urbanas consolidadas,
de forma que la oferta pueda ajustarse adecua-
damente a las nuevas necesidades habitaciona-
les. El segundo, garantizar un flujo de financia-
cién y de inversion estable a largo plazo acorde
a las necesidades de los proyectos de vivienda
asequible, sea en venta o en alquiler. El tercero,
reforzar la capacidad productiva del sector, para
ser capaz de acometer un crecimiento importan-
te del namero de viviendas construidas, para lo
que la industrializacién se prevé que sea clave.
En paralelo, podran ser necesarias politicas que
intenten limitar el crecimiento de rentas, incen-
tivando mayor oferta con precios limitados me-
diante incentivos fiscales, limitando rentas en
mercados tensionados o mediante otras medidas
temporales. No obstante, su eficacia dependera
de su correcta aplicacién y de la implementacion
de medidas complementarias que incentiven la
construccién de vivienda asequible y reduzcan
las barreras a la oferta. Esta oferta se podra im-
pulsar mediante mecanismos de colaboraciéon
publico-privada y el apoyo al desarrollo de un
segmento de operadores de lucro limitado simi-
lares a los existentes en otros paises europeos.

Por otro lado, la deriva demogréafica que provoca
la despoblacién amenaza la oferta de servicios
publicos y de empleo en determinados territo-
rios, lo que a su vez incentiva a la poblaciéon méas
joven a migrar en busqueda de oportunidades
laborales. Se hace necesario articular iniciati-
vas que fomenten la revitalizacion de pequerios
y medianos municipios con vivienda disponible,
pero escasas oportunidades laborales y de cre-
cimiento demografico.

En conclusién, es clave la busqueda de un re-
equilibrio territorial, promoviendo incentivos
para la redistribucién de la poblacién y el forta-
lecimiento de infraestructuras en regiones con
menor demanda de vivienda.

De la Espafia vaciada a la Espafia abarrotada 113



En definitiva, la solucién a los problemas del
mercado de la vivienda requiere una combina-
cién de reformas normativas, incentivos al de-
sarrollo inmobiliario y estrategias de redistribu-
cion territorial de la poblaciéon. Sin un enfoque
integral que atienda las particularidades de cada
territorio, el acceso a la vivienda seguira siendo
un desafio creciente en los préximos afios. La
implementacién de politicas eficaces y sosteni-
bles sera clave para evitar una mayor segmen-
tacién del mercado y para garantizar que la vi-
vienda no se convierta en un factor de exclusién
social. Sin un cambio de enfoque, las tensiones
actuales podrian seguir acentuandose, afectan-
do tanto a la cohesiodn territorial como a la esta-
bilidad econdémica del pais.
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