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Asi evolucionaran precios y ventas

CRISIS DE ACCESO A LA VIVIENDA/ |_a escasez de obra nueva, las dificultades para financiarse, las trabas burocraticas y un mercado
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Hace dosdecadas,  pERTES SUBIDAS EN LA COMPRA VENTA
la financiacion . . - . o

. = Evolucién de los precios de la vivienda en agosto, por capitales. Variacién interanual, en %.
En la actualidad, el mercado  era excesiva;
residencial es muy distinto  ahora, es claramente . Oviedo Bilbao
del existente hace veinte jnsuficiente A Corufia / Santander San Sebastan
afos. En primer lugar, porque 6 ugo 10 Pamplona
los promotores y los compra- Vitoria
dores de inmuebles disponen  estaba dispuesta a prestar a Pontevedra Girona
de menos financiacion. Ense-  cualquier promotor, como PalenC|a Burgos L Huesca | |eida
gundo, por la gran diferencia  minimo, el 50% del valor de Ourense ogrono

existente entre el nimero de
viviendas nuevas iniciadas
anualmente durante la pre-
sente década y la primera del
siglo XXT.

En 2006, los bancos y las
cajas de ahorro proporciona-
ron 170.298 millones de euros
a los hogares para la adquisi-
cién de viviendas. En cambio,
en 2025, a pesar de crecer el
crédito otorgado un 21,8%
anual, inicamente les presta-
ron 82.749 millones de euros.
La diferencia entre ambos
afios es mucho mayor de lo
que parece, pues la inflacion
acumulada durante dicho pe-
riodo ascendid al 46,8%.

Hace dos décadas, el saldo
vivo del crédito hipotecario
concedido a los sectores in-
mobiliario y de la construc-
cion crecia a un ritmo del
43,9%y equivalia al 36,7% del
PIB. En cambio, en el pasado
ejercicio, inicamente aumen-
té un 1,3% y representd el
5,6% de la produccion nacio-
nal. Antes, la financiacion
otorgada era excesiva; ahora,
resulta claramente insuficien-
te. Por eso, la aportacion de la
construccion al PIB fue idén-
tica en 2013 y 2025 (un 5,4%),
pese a que el primero fue al
afio mas duro de la crisis in-
mobiliaria.

Entre ambos periodos,
existen tres diferencias prin-
cipales. En la actualidad, la
bancano concede una hipote-
ca a cualquiera que desee
comprar una vivienda, no fi-
nancia la adquisicion de suelo
urbano y solo otorga crédito
destinado a la construccion
de inmuebles a las promoto-
ras de contrastada solvencia y
acreditada experiencia en la
actividad.

Para concederles una hipo-
teca, en 2006 las entidades fi-
nancieras hicieron un traje a
medida a los interesados en
comprar una vivienda con es-
€asos recursos econdémicos.
Ahora, se la deniegan y les in-
dican que vuelvan a solicitarla
cuando hayan acumulado
mas ahorros o perciban sala-
rios mas elevados.

Hace veinte afios, la banca

tasacion de los solares urba-
nos. Ahora, en cambio, se nie-
ga a sufragar a casi todos ellos
tan solo una pequena parte de
su importe. Antes, las entida-
des financieras les concedian
créditos equivalentes al 80%
de los costes de construccion
y los gastos generales; y, en la
actualidad, les aseguran que
cubrirdn ese mismo porcen-
taje, pero unicamente de la
primera partida.

Escasa oferta vivienda

En 2006, el nimero de vivien-
dasiniciadas alcanz6 su maxi-
mo historico: 762.540 unida-
des. Sin embargo, solo siete
afos después descendio hasta
las 35.721, su nivel mas bajo
desde que existen registros
estadisticos oficiales.

En los siguientes afios la re-
cuperacion fue decepcionan-
te, incluso después de la apa-
ricion en 2021 de un boom in-
mobiliario. En 2025, se inicia-
ron 137.330 pisos, solo un 18%
de los registrados diecinueve
afios antes.

En los dltimos ejercicios,
los motivos que explican el
exiguo numero de viviendas
iniciadas son multiples. Entre
ellos destaca la inviabilidad
economica de promover edi-
ficios residenciales en la ma-
yoria de los municipios con
menos de 25.000 habitantes,
localidades donde reside el
34,1% de la poblacion del pais.
En ellas, los promotores s6lo
son competitivos construyen-
do casas unifamiliares, de ele-
vadas prestaciones y con jar-
din, destinadas a la clase me-
dia-alta.

En dichos municipios, la
mayor parte de la oferta de vi-
vienda usada de unos 75 me-
tros cuadrados no supera los
150.000 euros. En cambio, el
precio de los pisos nuevos de
similar superficie dificilmen-
te descenderia de los 250.000
euros. Por tanto, el segundo
inmueble seria un 67% mas
caro que el primero. Este dife-
rencial superaria con gran
holgura el sobreprecio del
30% que una parte sustancial
de la poblacién esta dispuesta

VaIIadolld

‘ Segowa

‘ Zaragoza

‘ ‘ Barcelona

Tarragona
ca Guadalajara
Avila Madrld Teruel
N.D. Castellon
Céaceres Toledo Cuenca ‘
‘ . ‘ Valencia Palma de Mallorca
: AIbacete .
Badajoz
. Alicante
Cérdoba Jaén Murcia
Huelva — sevilla ‘ Q
‘ Almeria Santa Cruz Las Palmas
Granada de Tenerife de Gran Canaria
Malaga . ’ 19
Cadiz g -0,2 ‘

Expansion

a pagar por una vivienda mas
moderna y una zona comuni-
taria con jardin, piscina, pista
de padely parque infantil.

En buena medida, la eleva-
da diferencia de precio entre
ambas tipologias de vivienda
tiene su origen en la Adminis-
tracion, pues obliga a los pro-
motores a construir viviendas
de alto standing, incluso si el
solar donde proyectan levan-
tarlas estd situado en un ba-
rrio obrero. En nuestro pais,
es posible adquirir numerosos
productos y servicios low cost,
tales como vuelos, alimentos
de marca blanca o ropa. No
obstante, resulta imposible
edificar un inmueble residen-
cial de dichas caracteristicas
sin incumplir la normativa vi-
gente.

En las ultimas dos décadas,
los crecientes requisitos im-
puestos a los promotores por
el Codigo Técnico de la Edifi-
cacion (CTE) han encarecido
notablemente la construc-
cion de viviendas. Entre ellos
figuran la consecucion de una
elevada eficiencia energética,
un mayor aislamiento acusti-
coy lautilizacion de mas hor-

migén y acero. Ademas, el
precio de los materiales y los
salarios del personal se han
elevado sustancialmente. Es-
tos ultimos debido principal-
mente a la escasez de trabaja-
dores dispuestos a emplearse
enunaobra.

El oneroso cumplimiento
del CTE no es, ni mucho me-
nos, el unico problema que la
Administracion ocasiona a los
promotores. En la mayoria de
los municipios, la concesion
de una licencia de edificacién
tarda mas de seis meses y, en
algunos, hasta dos afos. Esta
prolongada espera eleva el
riesgo de la promocion, redu-
ce el beneficio del promotor y
disminuye el namero de vi-
viendas iniciadas anualmente,
pues le impide reinvertir rapi-
damente una parte o la totali-
dad de las ganancias obtenidas
enlaadquisicién de solares.

También dificultan la cons-
truccion de inmuebles la len-
titud y la inseguridad juridica
asociadas a la transformacion
de suelo agricola e industrial
en residencial, la escasez de
terrenos urbanos en la mayo-
ria de las principales urbes del

pais y la reducida edificabili-
dad de muchos de ellos (plan-
tabaja mas cuatro alturas).

En las ciudades grandes y
medianas del pais, la escasa
disponibilidad de vivienda
nueva asegura el éxito de casi
cualquier promocion, pues la
demanda supera con creces la
oferta. No obstante, los bene-
ficios obtenidos por los pro-
motores son muy inferiores a
los de hace dos décadas, pues
construyen menos pisos y ob-
tienen una menor rentabili-
dad sobre el capital invertido
por cada inmueble vendido.

Esta disminucion se debe al
aumento de los costes de
construccion y de los gastos
generales, pero especialmen-
te a su menor capacidad de
endeudamiento.

Para levantar una promo-
cion, ahora deben invertir
mucho mads capital propio
que hace veinte afios, yaque la
banca les concede bastante
menos financiacion. Por tan-
to, su principal aliado (el apa-
lancamiento financiero) no
los ha abandonado, pero los
favorece mucho menos que
durante los ultimos afios de la

Fuente: Fotocasa

generacion de la burbuja in-
mobiliaria.

Elmercadodela
vivienda usada: los
niimeros engarian

El sabor amargo de un afio
aparentemente magnifico
En la tltima década, la escasa
oferta de vivienda nueva limi-
t6las transacciones de inmue-
bles de reciente construccion.
Por ello, el dinamismo del
mercado residencial depen-
di6 principalmente de la evo-
lucién de las compraventas de
pisos usados. En 2025, estas
crecieron un 5,2%, alcanza-
ron las 683.871 unidades y su-
pusieron un nuevo maximo
historico.

Un éxito que habria sido
imposible de conseguir si no
hubiera existido un gran tras-
vase de demanda desde la vi-
vienda nueva hacia la de se-
gunda mano. Un hito al que
también contribuy6 el aban-
dono del mercado de alquiler
por parte de numerosas pare-
jas. En primer lugar, porque la
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en el mercado de la vivienda

del alquiler inaccesible en las grandes capitales estan transformando el tablero residencial en 2026.

LA OFERTA DE ALQUILER CAE'Y TENSIONA LOS PRECIOS

>Viviendas disponibles en alquiler

>Precio medio mensual

En euros.

1184 1211

1118

En miles.
982 967

1.051

857
660
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
. *Segundo trimestre.
>Evolucion interanual de los precios en agosto
En porcentaje.
Huesca I 15 Teruel I 5.6
Huelva I 14,6 Santa Cruz de Tenerife I 5,6
Soria | 12,4 Santander I 54
Toledo I 11,8 Madrid I 51
Zaragoza I 11,1 Coérdoba I 49
Oviedo | 11,1 Sevilla I 4,4
Guadalajara I 10,9 Almeria ] 4,1
Castellén ] 10,9 Valencia I 3,5
Palencia ] 10,8 Céaceres I 3,5
Pontevedra I 9,3 Murcia I 3,4
ugo I 9,3 Avila I 3,2
Valladolid I 8,9 Tarragona I 2,9
Cuenca I 8,6 Granada ] 2,9
Logrofio I 8 Malaga I 2,8
Ciudad Real I 76 A Corufia . 2,5
Leodn ] 76 Pamplona | 1,7
Salamanca | 7,6 Lérida | 0,8
Burgos | 75 Zamora | 0,7
Alicante ] 73 Barcelona u 0,7
Ourense I 6,7 Jaén [ | 0,5
Segovia I 6,6 Cadiz | 0,1
Albacete ] 6,3 Bilbao | -0,1
L.P.de Gran Canaria I 6,2 Gerona ] -1,6
Palma de Mallorca I 5,9 Vitoria . -2,6
ESPANA ] 5,8 San Sebastian I -4,8
Badajoz | 5,8
Expansion Fuente: Idealista, Barémetro del alquiler

cuota hipotecaria era inferior
al importe que pagaban cada
mes por el piso. En segundo,
debido a que temian que,
cuando finalizara el contrato
de arrendamiento, el propie-
tario vendiera el inmueble o
les aplicara un elevado incre-
mento de larenta.

En el mercado residencial
de obra nueva, algunos intere-
sados en adquirir un piso no
encontraban la oferta que
buscaban en el lugar donde
deseaban vivir, mientras que
otros consideraban la compra
excesivamente onerosa. Pro-
bablemente, los promotores
pretendian vender los aparta-
mentos a extranjeros de ele-
vado poder adquisitivo, quie-
nes suelen estar dispuestos a
pagar alrededor de un 20%
mas que los espafioles por un
idéntico inmueble.

En el mercado de la vivien-
da usada, los niimeros a veces
enganan si se efectiia un andli-
sis superficial. En el pasado
ejercicio, eso fue exactamente
lo que sucedid, pues un afio
aparentemente magnifico de-
j6 un sabor amargo en lugar
de dulce. En el segundo se-

mestre, la magia inmobiliaria,
protagonista del mercado en
los dieciocho meses anterio-
res, desaparecio de los distri-
tos mas deseados de las prin-
cipales ciudades del pais.
Durante ese periodo, algu-
nos de los agentes inmobilia-
rios mas veteranos creyeron
haber entrado en el tinel del
tiempo y haber regresado a
los mejores afios de la primera
década de la actual centuria.
Una época en la que las vi-
viendas no se comercializa-
ban, sino que se despachaban;
los pisos ofrecidos a precio de
mercado se vendian en una
semana y los sobrevalorados
alrededor de un 10% en me-
nos de tres meses. Entre los
agentes noveles, especial-
mente en Madrid, una frase
hizo furor: “El precio de la vi-
vienda de lujo no tiene techo”.

El regreso del ‘principio

de lamancha de aceite’

En el segundo semestre de
2025 no sucedi6 nada nuevo,
sino lo habitual: el principio de
la mancha de aceite volvié a
actuar debido al desgaste de la
demanda de vivienda para

uso de la clase media-altay de
ladestinada alainversion. En-
tre 2014 y 2019, ambas impul-
saron en solitario el mercado
residencial. A partir de 2021
continuaron haciéndolo,
acompanadas por las deman-
das de clase media-bajaylade
los jovenes. Las dos primeras
no estan agotadas, pero han
perdido mucho fuelle y conti-
nuaran debilitandose.

Entre 2014 y 2019, las tran-
sacciones de inmuebles en las
capitales de provincia crecie-
ron en promedio un 64,7%.
Endieciocho delas cincuenta,
aumentaron mas del doble.

No obstante, segtin Idealis-
ta, el precio de lavivienda usa-
da solo subi6 en veintitrés y
unicamente en una decena
super6 el 15%. De estas ulti-
mas, siete pertenecian al se-
lecto club de las diez ciudades
mas habitadas del pais. Las
excepciones fueron Sevilla
(11,2%), Zaragoza (3%) y
Murcia (0,9%).

Entre julio y diciembre de
2025, las compraventas de vi-
viendas en Espafia aumenta-
ron un 1,8% interanual. Sin
embargo, en las capitales de

provincia cayeron un 4,4%.
Entre las diez donde mas cre-
cieron las ventas se encontra-
ban Jaén (17,5%), Caceres
(15,2%)y Zamora (14,1%), pero
en dicha lista sélo figuraba una
de las dieciocho ciudades con
mas de 250.000 habitantes:
Bilbao (22,8%). En cambio, en-
tre la decena donde més se re-
dujeron aparecian Madrid
(-15,5%) y Barcelona (-11%).
En materia de transaccio-
nes, la nueva tendencia viene
ofreciendo timidas sefiales
desde hace un par de afios. No
obstante, estas han adquirido
mucha mas sonoridad duran-
te el ultimo semestre del pasa-
do ejercicio. Segtin el Ministe-
rio de Transportes y Movili-
dad Sostenible, la cuota de
mercado de las diez ciudades
mas pobladas del pais alcanzd
en 2017 su nivel maximo:
21,3%. No obstante, llevaba
superando el 20% desde 2014.
Desde 2017, su participa-
ci6n en las ventas ha disminui-
do de manera casi ininterrum-
pida hasta situarse en 2025 en
el 15,9%. Esta tendencia pro-
bablemente continuara du-
rante los proximos afios y ya se

En la mayoria de

las ciudades del pais
es mas barato pagar
la cuota hipotecaria

que un alquiler

observo en la primera década
del presente siglo. Entre 2004
y 2007, 1a cuota de mercado de
esas diez urbes se redujo desde
el18,7%al 14,2%.

Debido a ello, estoy conven-
cido de que aquellos que in-
viertan en Burgos, Alcala de
Henares y Nou Barris tendran
mas éxito que quienes se de-
canten por Malaga, Madrid y
Sarria-Sant Gervasi. El princi-
pal motivo serd que la deman-
dade clase media-bajay delos
jovenes, impulsora del merca-
do residencial durante los si-
guientes ejercicios, dispondra
de los ahorros y la capacidad
de endeudamiento necesarios
para comprar en la mayoria
de las primeras ubicaciones,
perono en las segundas.

Perspectivas del
mercado residencial

En las principales ciudades
del pais, a pesar de ladebilidad
de la demanda de inversion y
por motivo uso de la clase me-
dia-alta, no vislumbro caidas
de precios, pues considero
que la demanda continuara
superando a la oferta. No obs-
tante, muchos de los propieta-
rios de viviendas de alto stan-
ding deberan reducir sus pre-
tensiones econdmicas, algo
que muy pocos han hecho
hasta ahora, a pesar de las se-
fiales emitidas por el mercado.

En Madrid, el giro electoral
de América Latina hacia la
derecha hara que lleguen me-
nos millonarios. Ademas, una
sustancial parte de los adine-
rados del resto de Espafa no
esta dispuesta a pagar alrede-
dor de 6.000 euros por metro
cuadrado en la almendra cen-
tral por una vivienda que en
numerosas ocasiones no tiene
nada de especial. Los especia-
listas en el flipping house
(compra, reforma y posterior
venta) han desaparecido co-
mo compradores. Ahora es-
tan desesperados por vender
sus propiedades sin perder
dinero, pero no lo estan lo-
grando.

Entre 2018 y 2025, el precio
del alquiler aument6é mucho
mas de lo esperado: un 46,9%.
En la mayoria de las ciudades

del pais, este elevado incre-
mento ha provocado que re-
sulte mas barato pagar la cuo-
ta hipotecaria que el importe
del arrendamiento. No obs-
tante, existe un factor que ex-
plica tanto su nivel actual co-
mo su previsible evolucion al
alza durante el actual y proxi-
mo afio: la actuacion del Go-
bierno en el mercado de la vi-
vienda. A pesar de ella, dudo
mucho que la cuantia del
arriendo suba mas de un 4%
en cada uno de los dos ejerci-
cios.

En los ultimos afios, la de-
manda de alquiler ha supera-
do claramente a la oferta,
principalmente por la con-
traccion de esta tltima. Entre
2021 y 2025, segun el Baro-
metro del Alquiler, la oferta
de viviendas en arrendamien-
to en Espafia disminuy6 un
35%. Como era previsible, el
descenso fue mucho mayor
en las provincias donde hay
un control de alquileres que
en las que no existe. Asi, por
ejemplo, en la de Barcelona
cay6 un 56,6% y en la de Ma-
drid un 30,6%.

Lareduccion delaofertade
alquiler esta principalmente
vinculada a la inseguridad ju-
ridica que las decisiones del
Gobierno generan entre los
propietarios de viviendas. Los
controles de alquileres, el te-
mor a la okupacién de sus pi-
sos, las dificultades para de-
sahuciar a los inquilinos vul-
nerables que no pagan la ren-
ta mensual y la demonizacion
de los grandes caseros estan
provocando que muchos de
ellos vendan sus viviendas,
materialicen sus cuantiosas
plusvalias latentes e inviertan
el capital obtenido en otros
activos.

En definitiva, durante los
proximos quince meses, el
mercado residencial se en-
friara, pero descarto que lle-
gue a congelarse. Ese enfria-
miento seria una magnifica
noticia para los profesionales
del sector, pues prolongaria el
actual boom inmobiliario. No
obstante, tanto en el actual co-
mo en el siguiente ejercicio
creo que las transacciones
disminuiran alrededor del 8%
y que, a finales de este tltimo,
el precio de la vivienda subira
menos de un 5%.

En los préximos afios, la
prioridad es evitar que el
boom se convierta en burbuja.

Director del Méaster

Inmobiliario de la Universidad
de Barcelona.



