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El stock de oferta se va reduciendo cada vez más rápido debido al crecimiento de 
la demanda y a la lenta recuperación de la edificación, que se hace esperar ante 

las necesidades de vivienda nueva. La mayor absorción de la oferta se está 
produciendo en las principales áreas del país que abren camino en la 

regeneración de la actividad promotora. Frente a este avance en el excedente de 
oferta, aún una tercera parte del stock nacional se encuentra en áreas sin 
demanda o con baja demanda. La demanda de vivienda se prolonga en su fase 

expansiva y encadena cuatro años consecutivos de crecimiento impulsada por los 
factores económicos de coyuntura y empleo y porque las condiciones de 

financiación y precio de la vivienda se mantienen aún favorables. 
 
El crecimiento de la demanda finalista fue del 17% y se situó en 440 mil 

viviendas en el último año, comenzando la demanda de vivienda usada a ceder 
cuota frente a la vivienda nueva, aunque esta última tan sólo agrupa la quinta 

parte de la demanda. La vivienda usada sigue creciendo y está contribuyendo a 
disolver el stock, sobre todo en las principales plazas metropolitanas y de costa 
turística, donde comienza aflorar la necesidad de vivienda nueva. En las 

localidades con mayor demanda el número de viviendas nuevas en curso y 
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terminadas escasea, impidiendo un mayor crecimiento de la demanda de 
vivienda nueva, que parte de mínimos desde el año 2016. 

 
En la mayoría de las provincias se intensifica la actividad inmobiliaria y muchas lo 

hacen con grandes incrementos, aunque no por ello resultan ser más 
significativos para el agregado de la demanda, bien porque que parten de niveles 
mínimos del ciclo, o bien porque los niveles de demanda son bajos para asimilar 

la sobreoferta de su área correspondiente. Entre las áreas de mayor actividad 
destacan: Madrid, Barcelona, Alicante, Málaga, Valencia, Islas Canarias e Islas 

Baleares. 
 
Las transacciones por demanda no finalista forman el 12’5% de las 

compraventas, y en ellas encontramos las compras de inmuebles por entidades 
financieras, fondos de inversión o inversionistas. 

 
El saneamiento del sector bancario ha hecho disminuir las transacciones por este 

concepto, aunque se han compensado por la compra de inversión por lo que no 
ha variado su cuota en los dos últimos años.  
 

El stock de vivienda en España se redujo un 13% en 2017 pero aún acumula 1,2 
millones de inmuebles vacíos. Unos datos en los que se regresa a cifras de 2006, 

en plena burbuja inmobiliaria. Según el Anuario Inmobiliario de la consultora RR 
Acuña, 340.000 corresponden al stock de vivienda nueva y 867.000 a vivienda 
usada. El país es muy heterogéneo en cuanto a tiempo de disolución de este 

stock (2,9 años de media) por el tipo de demanda, y varía desde menos de 2 
años en Madrid, Málaga y ambas provincias canarias a los más de 6,5 años de 

Ávila, Teruel o Soria. 
 
El mercado de la vivienda sigue encarrilando años de recuperación desde lo peor 

de la crisis económica, con un aumento de las compraventas y en la concesión 
de hipotecas. La recuperación de los salarios en los hogares ha producido un 

incremento de la demanda, y una subida de los precios, que en pocos lugares 
está armonizada con la oferta. 
 

Aún se siguen arrastrando los excesos de la época del boom, que el mercado no 
ha terminado de absorber en estos años. Sobre todo, en aquellas provincias 

donde la planificación urbanística se fue de las manos. 
 
Según el Anuario Estadístico del Mercado Inmobiliario Española 2018, elaborado 

por la consultora RR de Acuña y Asociados, durante el pasado 2017 el stock de 
vivienda se redujo un 13%, para dejar los inmuebles vacíos en unos 1,2 millones 

de casas. En concreto, 867.000 inmuebles son de segunda mano, frente a los 
340.000 de obra nueva. 
 

El sector financiero aún mantiene una cuarta parte de ese stock de viviendas a la 
venta con cerca de 300.000 viviendas (100.000 nuevas y 200.000 usadas). El 

resto quedan distribuidas entre promotores, particulares y otros agentes del 
mercado. 
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“El nivel de stock del último año se aproxima a lo que hubiera en el año 2006, 

pero esta vez con una demanda con la mitad de potencial de absorción que en 
aquel momento”, destaca el informe. 

 
Y es que la disolución de ese stock está siendo muy diferente y heterogénea en 
función de la zona en la que se encuentre y el nivel de demanda que tenga cada 

zona. De media, en España se tardarían 2,9 años para absorber toda la vivienda 
vacía. Según el informe, serían 4,5 años de media para la vivienda nueva y 2,5 

años de media para la vivienda de segunda mano. 
 
Por provincias, Madrid (1,6 años), Málaga (1,9), Las Palmas y Santa Cruz de 

Tenerife (ambas con 1,9 años), Barcelona (2), Navarra (2,2), Baleares y 
Guipúzcoa (ambas con 2,4) ofrecen las mejores ratios, lo que implica un mayor 

equilibrio entre oferta y demanda. 
 

Por el contrario, las provincias de Ávila (7,4 años), Teruel (6,9), Soria (6,5) o 
Toledo (6,2) tienen un elevado stock en relación con su demanda, con tiempos 
de disolución superiores a los seis años. 

 

EL MERCADO ABSORVERÁ DEL STOCK MEDIO MILLÓN DE 
CASAS EN LOS PRÓXIMOS 3 AÑOS 
 
El informe de RR de Acuña diferencia además el tiempo de disolución del stock 
por áreas de mercado y diferencia entre las áreas metropolitanas, costa turística 

y el resto del país. Cada una de ellas con un desarrollo a distintas velocidades. 
 

 Área metropolitana: acumula un stock de 527.000 viviendas, con una absorción 
media de 2,4 años. Aunque con mercado muy variados como Barcelona, Madrid, 
Navarra y Málaga, con menos de dos años para disolver el stock y con necesidad 

de vivienda nuevas en el corto plazo. Frente a ellos, en Soria, Ciudad Real, 
Lérida, Teruel tardarían más de cuatro años en acabar con el exceso de vivienda 

existente. 
 
Costa turística: cuenta con un stock de 249.000 unidades, y se tardarían 2,8 

años de media en absorberlo. Los mejores mercados se muestran en Islas 
Canarias, Málaga, Alicante e Islas Baleares. 

 
Resto de áreas: supone 430.000 viviendas, lo que supone que el 35% del stock 

está deslocalizado de los grandes núcleos metropolitanos o de interés turístico. 
Se tardaría de media 3,9 años en acabar con ella si se mantiene la demanda del 
último año, pero más del 60% tendrá una difícil absorción a largo plazo por la 

reducida o inexistente demanda en esas localizaciones. Vuelven a ser las áreas 
de Guipúzcoa, Málaga, Barcelona, Madrid, a las que se unen Jaén, Navarra o 

Cáceres, las que cuentan con las mejores ratios de absorción. 
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Si se mantiene la tendencia del mercado, el stock seguirá reduciéndose en los 
próximos tres años. “Con una disolución media de 185.000 viviendas al año, 

llegados a 2020 el stock se situará en 647.000 viviendas. La vivienda nueva se 
reduciría en un 44%, frente al 47% de la vivienda usada”, destaca el informe de 

RR de Acuña. 
 
Las mejores previsiones de recuperación se concentran en aquellas zonas que 

concentran el mayor número de transacciones, apenas un 14% de los 
municipios, la mayoría áreas metropolitanas y zonas turísticas. La evolución de 

las capitales de provincia dependerá de la recuperación económica y del sector, 
mientras que el resto de las áreas (40% de municipios) seguirán apalancados, 
con un alto stock ante una demanda insuficiente. 

 
A este stock hay que sumar los activos en obra en curso y suelo en el sector 

inmobiliario, con una capacidad para el de desarrollo de más de 1.000.000 de 
viviendas, de las cuales la banca atesoraría el 70% de esa capacidad.  
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Anuario Estadístico del Mercado Inmobiliario Español 2018 
Este año representa la vigésimo segunda edición de esta publicación 

 

 

El mercado inmobiliario español acelera el pulso apoyado en el tono expansivo de la económica 
actual. La buena marcha se viene reflejando en el ritmo económico, en la recuperación del 
empleo, su incidencia en el consumo y en el fortalecimiento del comercio exterior. A esta 
situación le acompaña un escenario favorable de condiciones de financiación y accesibilidad al 
crédito que, junto al nivel ajustado en la relación de precios y salarios, conducen a la progresiva 
regeneración de la demanda. 
 

En el último año, el sector inmobiliario mantuvo un elevado crecimiento y las previsiones son que 
continúe haciéndolo durante los próximos años, y así viene reflejándose en la mayor parte de los 
indicadores de demanda, oferta y precios. Si bien el contexto económico y los indicadores 
inmobiliarios observados a lo largo de los últimos cuatro años señalan una consolidación y 
recuperación en el crecimiento del sector, ésta lo hace evolucionando con divergencias entre 
áreas geográficas y mercados, apreciándose grandes contrastes entre provincias y localidades. 
La demanda se expande en su crecimiento y lo hace sobre todo en las principales plazas 
metropolitanas y de costa turística, donde comienza a escasear la oferta y a aflorar la necesidad 
de vivienda nueva. Por esta razón, la demanda en vivienda usada gana peso frente a la vivienda 
nueva. Las compras de viviendas de usuarios no finalistas se mantienen en proporción a los años 
anteriores debido al aumento de la demanda por inversión que compensa a la caída en las 
compras de activos por entidades financieras.  
 

El stock de oferta se va reduciendo cada vez más rápido debido al crecimiento de la demanda y 
a la lenta recuperación de la edificación, que se hace esperar ante las necesidades de vivienda 
nueva. La mayor absorción de la oferta se está produciendo en las principales áreas del país que 
abren camino en la regeneración de la actividad promotora. Frente a este avance en el excedente 
de oferta, aún una tercera parte del stock nacional se encuentra en áreas sin demanda o con baja 
demanda.  
 

Así los precios avanzan en correlación con la demanda y oferta, que crecen por tercer año 
consecutivo en el agregado nacional, pero que lo hacen a distintas velocidades según el área y 
municipio de que se trate. La subida es asimétrica, encabezada por las grandes metrópolis y 
regiones turísticas que marcan la tendencia alcista del conjunto del mercado al que tratan de 
seguir el resto de las áreas.   
 

El contexto futuro del mercado estriba en cómo se desenvuelva la demanda y de si la oferta se 
desarrolla de manera planificada. Existen riesgos por el lado de la demanda que, a medio plazo, 
gravitan en la relación del precio financiado con los salarios muy sensible a cambios radicales que 
asfixiarían la demanda y, a largo plazo, el relevo poblacional demandante no está garantizado. 
Por el lado de la oferta, la actividad anárquica de la edificación volvería a conducir al mercado al 
desbordamiento del stock. 
 

Por tanto, las previsiones del mercado inmobiliario residencial son de crecimiento sostenido de 
la demanda y aceleración de precios a medio plazo, con marcadas divergencias entre mercados 
regionales, y siempre que se mantengan las expectativas de la economía española. 
 

http://www.rracuna.com/
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La demanda 
 

La demanda de vivienda se prolonga en su fase expansiva y encadena cuatro años consecutivos de 

crecimiento impulsada por los factores económicos de coyuntura y empleo y porque las condiciones de 

financiación y precio de la vivienda se mantienen aún favorables.  

El crecimiento de la demanda finalista fue del 17% y se situó en 440 mil viviendas en el último año, 

comenzando la demanda de vivienda usada a ceder cuota frente a la vivienda nueva, aunque esta última 

tan sólo agrupa la quinta parte de la demanda. La vivienda usada sigue creciendo y está contribuyendo 

a disolver el stock, sobre todo en las principales plazas metropolitanas y de costa turística, donde 

comienza aflorar la necesidad de vivienda nueva. En las localidades con mayor demanda el número de 

viviendas nuevas en curso y terminadas escasea, impidiendo un mayor crecimiento de la demanda de 

vivienda nueva, que parte de mínimos desde el año 2016. 

En la mayoría de las provincias se intensifica la actividad inmobiliaria y muchas lo hacen con grandes 

incrementos, aunque no por ello resultan ser más significativos para el agregado de la demanda, bien 

porque que parten de niveles mínimos del ciclo, o bien porque los niveles de demanda son bajos para 

asimilar la sobreoferta de su área correspondiente. Entre las áreas de mayor actividad destacan: Madrid, 

Barcelona, Alicante, Málaga, Valencia, Islas Canarias e Islas Baleares. 

Las transacciones por demanda no finalista forman el 12’5% de las compraventas, y en ellas 

encontramos las compras de inmuebles por entidades financieras, fondos de inversión o inversionistas. 

El saneamiento del sector bancario ha hecho disminuir las transacciones por este concepto, aunque se 

han compensado por la compra de inversión por lo que no ha variado su cuota en los dos últimos años.  

En el último año y medio existe un apetito creciente en la demanda por inversión que se ampara en el 

aumento de la demanda de alquiler y las bajas rentabilidades de los mercados financieros. Como 

contrapunto, se está iniciando un cambio de preferencias en algunos demandantes de vivienda de 

alquiler que empiezan a valorar la opción de compra dada la escalada de rentas en algunas localidades. 

La demanda en segunda residencia está aumentando por la demanda extranjera, que viene siendo 

creciente en los últimos años, y por la de los nacionales residentes que vuelven a confiar sus ahorros en 

el sector, así como por nuevos inversores atraídos por el potencial de rentabilidad del sector turístico. 

En cuanto a la autopromoción de vivienda se exhibe como un modelo de promoción inmobiliaria 

relevante alcanzando al 40% de las viviendas nuevas terminadas de los últimos años, aunque su peso 

respecto a la demanda total es relativamente bajo, de un 5% de las viviendas. 

 

La compraventa de vivienda 
 

Las compraventas de viviendas han mantenido la tendencia creciente de los últimos años, alcanzando 

las 479 mil transacciones en el año 2017, lo que supone el mejor resultado desde el año 2008. Las 

compras netas de vivienda ascendieron a 419 mil viviendas para uso de la demanda finalista, y 60 mil 

viviendas fueron adquiridas por entidades financieras, fondos de inversión e inversionistas, no debiendo 

ser estas últimas transacciones consideradas como demanda finalista de vivienda. 
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Compraventa neta de vivienda  
Cifras en miles de viviendas 

Figura 1  Compraventa no finalista  
    Cifras en % sobre el total de transacciones de viviendas 

Figura 2 

  
Fuente: Acuña a partir de estadísticas de Registradores. Fuente: Acuña a partir de estadísticas de Registradores y entidades 

financieras. 
 

La compra finalista de vivienda creció el 16% en el año 2017 correspondiendo el 82% de las operaciones 

a vivienda usada (344 mil viviendas). La vivienda usada es la que tira de las compras desde 2013, en 

buena medida porque la limitada oferta de vivienda nueva en algunas localidades ha impedido crecer a 

la demanda de vivienda nueva (esto ocurre en áreas concretas con bajo stock y fuerte crecimiento de 

la demanda). Las compras de vivienda nueva ascienden a 75 mil, marcando un cambio en la tendencia 

al aumentar un 15% en el último año, merced a los nuevos proyectos de vivienda terminados que 

también subieron en el último ejercicio (Figura 1). 

En los últimos diez años, el 12’6% de las transacciones por compraventa de vivienda realizadas 

corresponden a operaciones no consideradas como demanda finalista por tratarse de compras en las 

que únicamente cambia la titularidad del inmueble mientras que la vivienda transaccionada permanece 

en oferta para la venta o alquiler. En consecuencia, el stock no queda alterado, permaneciendo 

constante y sin disolver mayormente su oferta. En la última década, este tipo de operaciones han ido 

adaptándose en sus circunstancias y comportamiento conforme evolucionó la recuperación y 

saneamiento del sector inmobiliario. En el gráfico de la Figura 2 se observa la evolución del porcentaje 

sobre compraventas correspondientes a personas jurídicas en donde: 

- Entidades financieras: La crisis inmobiliaria afectó gravemente a las empresas promotoras y 

constructoras llevando a la quiebra la mayoría de estas sociedades. Este crack inmobiliario afectó 

directamente al sector financiero, que tuvo que asimilar una oleada de activos inmobiliarios en sus 

balances y tomar medidas para mitigar la morosidad, como la compra de activos inmobiliarios al 

promotor como parte de los procesos de refinanciación y reestructuración de créditos, que como se 

puede ver en el Figura 2, crecieron lentamente hasta el año 2010 y se acelerarían hasta el año 2013, 

años donde se sucedieron las principales medidas para el proceso del saneamiento bancario. En el 

año 2014 se perciben los primeros síntomas de recuperación económica, y la demanda de vivienda 

empieza a crecer, comenzando a disminuir las tasas de morosidad a la par que la banca logra reducir 

su exposición en crédito promotor un 66% con respecto al año 2010. En el periodo de 2014 a 2016 la 

banca disminuye progresivamente el número de adquisiciones por este concepto hasta llegar en 2017 

con un nivel de compras equivalente al de 2010 (6%-7% de las transacciones). La disolución del stock 

de estos activos bancarios ha sido, es y será lenta, en relación al crecimiento de la demanda. 
 

- Fondos de inversión: Tras el deterioro del valor de los activos en el sector inmobiliario, en el año 2011 

aparecen las primeras firmas de fondos de inversión internacionales que, atraídos por las 

expectativas de revalorización en un medio y largo plazo, comienzan a comprar grandes carteras de 
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activos inmobiliarios a las entidades financieras, siendo en el periodo de 2014 a 2016 donde estas 

operaciones alcanzaron su madurez, y comenzaron a entrar otros fondos de inversión más pequeños 

y finalmente pequeños inversores. Al igual que ocurre con la compra de activos por parte de la banca, 

la compra de grandes portfolios no supone una disolución inmediata del stock y su absorción depende 

de la evolución de la demanda. 
 

- Pequeños inversores: Desde mediados de 2016, debido a las bajas rentabilidades obtenidas en los 

mercados financieros se vienen observando la entrada de pequeños inversores que ven en la compra 

de vivienda una mejor oportunidad de inversión por el crecimiento de los precios de la vivienda y los 

alquileres. Estas operaciones se intensificaron desde el último año porque el precio de la vivienda 

crece de forma dinámica y los precios de la vivienda no han alcanzado los altos niveles anteriores a la 

crisis, además de que, el incremento de la demanda y precios de los alquileres ofrecen grandes 

rentabilidades. No obstante, dado el alto volumen de transacciones destinadas al alquiler es difícil 

pensar que todas se vayan a ocupar de forma inmediata por demandantes de vivienda, pues se 

observa un crecimiento superior al de la demanda de alquileres. 

Es decir, el efecto de la demanda no finalista sobre las compras de vivienda se intensifica hasta 2014 

por la compra de inmuebles de entidades financieras, quienes desde entonces van perdiendo peso de 

forma considerable sobre las transacciones. Con los grandes fondos se produjeron compras masivas de 

activos hasta el año 2016, y son ahora la segunda oleada de fondos y pequeños inversionistas los que 

distorsionan actualmente las estadísticas de compraventas de vivienda con transacciones que en su 

mayoría no son finalistas. 

La demanda de alquiler supone aproximadamente un 20% de la ocupación de los hogares españoles, y 

su tendencia va en aumento, dado que los tramos de población demandante son principalmente 

jóvenes, con menores ingresos y mayor dificultad de acceso al crédito. Por ello, es razonable el aumento 

de la inversión en compra de vivienda para el alquiler, aunque la masiva entrada de inversionistas puede 

estar forzando escaladas sobre las rentas de los inquilinos que pudieran dar al traste con las expectativas 

del inversor al no lograr ocupar sus inmuebles por el alza de precios. 

La demanda de segunda residencia presenta un aumento por la demanda extranjera que viene siendo 

creciente en los últimos años, y por los nacionales residentes que vuelven a confiar sus ahorros en el 

sector y por nuevos inversores atraídos por el potencial de rentabilidad del sector turístico. La segunda 

residencia es un concepto muy ligado a la compra de vivienda vacacional y de costa turística, y la 

demanda puede ser nacional o de extranjeros.  Las compras de vivienda de los extranjeros residentes 

alcanzaron el último año el 17% de las operaciones y el 1% en los no residentes.  

Por tanto, del total de transacciones formarán parte de la demanda neta o finalista las compraventas 

de vivienda de los hogares, las de segunda residencia y parte de la inversión destinada al alquiler. 

 

La autopromoción de vivienda 
 

En 2017, el nivel de viviendas acabadas por comunidades de propietarios y de cooperativas anota un 

cambio de tendencia y crece un 31% hasta alcanzar las 21 mil unidades. El nivel de viviendas en 

autopromoción es aún pequeño si se compara con otras fases del ciclo, pero es que también se parte 

de mínimos en el número de viviendas acabadas (Figura 3). 
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Entre los años 2007 y 2013 la autoconstrucción supuso en torno al 13% del total de la demanda finalista 

de vivienda, pero a partir de 2014, la cuota media sobre la demanda es del 5% debido a la escasez de 

viviendas nuevas terminadas y al aumento de las compras de vivienda nueva o seminueva embalsada 

en el excedente de oferta acumulado durante la crisis. 

La importancia de este indicador en tiempos de 
bonanza era significativa por su nivel de 
operaciones que habían supuesto casi 90 mil 
viviendas de las 790 mil que se demandaron en 
el año 2007. En 2016, se terminaron en régimen 
de autoconstrucción 15 mil viviendas, 
alcanzando el mínimo de la serie histórica como 
también ocurriese con el número de viviendas 
nuevas terminadas en ese año. Y en el último año 
volvieron a crecer las viviendas en régimen de 
comunidad de propietarios y de cooperativa.  
 

En la Figura 3 podemos observar que el nivel de 
viviendas en régimen de autopromoción ha ido 
disminuyendo en el periodo de la crisis, a causa 
 

 
 Autopromoción y vivienda terminada 

       Eje izquierdo:  ● autopromoción en miles de viviendas 

       Eje derecho:    ● % de autopromoción sobre terminadas 

                                  ● % de autopromoción sobre demanda finalista 

 
Figura 3 

 
Fuente: Acuña a partir de estadísticas del Ministerio de Fomento. 

del exceso de stock y como a consecuencia de la caída en las viviendas terminadas, haciendo que la 

demanda por autoconstrucción ganase peso relativo sobre el número de proyectos de viviendas 

terminadas. La autopromoción como fórmula para acceder a una vivienda pasa de representar el 14% 

de los proyectos acabados en los años previos a la crisis hasta alcanzar el 40% de los mismos en los 

peores años del ciclo. Como se observa en el gráfico, esta tendencia parece remitir tímidamente. 

 

La demanda de vivienda 
 

Se mantiene la senda alcista iniciada hace cuatro años en la demanda con 440 mil operaciones finalistas 

sobre vivienda, esto es, un crecimiento del 17% en el año 2017 (Figura 4). Teniendo en cuenta que la 

demanda se contrajo un 67% hasta alcanzar su mínimo en el año 2013 y su recuperación ha sido de un 

63% en cuatro años, el deterioro de la demanda desde el año 2007 hasta el año 2017 es aún del 46% de 

las operaciones. 

Tasa interanual de la demanda  
Cifras en % 

Figura 4 Variación y distribución provincial 
de la demanda    

Figura 5 

 
 

  
Fuente: Acuña. Fuente: Acuña. 
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La mayor parte demanda se produce en vivienda usada, 344 mil viviendas, que habiendo iniciado la 

recuperación en el año 2014 asiste a buen ritmo la disolución del excedente de oferta en stock 

acumulado durante la crisis, hasta el punto de manifestarse una temprana rotura de stock en algunas 

localidades concretas, donde aflora la necesidad inmediata de nuevos desarrollos de vivienda. La 

demanda de usada va cediendo peso en favor de la vivienda nueva que se sitúa ya en el 22% de la 

demanda total, habiéndose registrado por primera vez en diez años una tasa positiva en vivienda nueva, 

esto es, un incremento del 18’6% y 96 mil operaciones. El peso de la vivienda nueva sobre el total de la 

demanda en los años de bonanza rondaba el 50% de las operaciones, pero la fuerte contracción del 

sector, la limitada oferta de nuevos proyectos y el exceso de oferta de vivienda en el mercado no justifica 

mayores desarrollos inmobiliarios impulsados por una demanda que crece, salvo en localidades muy 

concretas con fuerte demanda. En dichas plazas de fuerte demanda y bajo stock, la demanda potencial 

es mayor que la oferta y los nuevos proyectos se están haciendo esperar provocando tensiones al alza 

en los precios por encima del crecimiento esperado. 

El crecimiento es casi generalizado en todas las provincias, aunque por volumen de operaciones existen 

grandes diferencias entre ellas, concentrándose en siete regiones el 53% de la demanda de vivienda del 

país (Figura 5). Y es en áreas metropolitana y en costa turística en donde se encuentra el 74% de la 

actividad demandante, quedando el resto de la demanda atomizada por el resto del territorio nacional. 

- En las provincias de Madrid y Barcelona la cuota demandante es del 25%, con un 15% y 10% 

respectivamente, y le siguen Alicante (7%), Málaga (6%), Valencia (6%), Islas Canarias (5%) e Islas 

Baleares (4%). Por el contrario, la mayor parte de las regiones, en 32 provincias, la cuota agregada 

sobre la demanda apenas supera el 20% de la demanda total y acusan niveles de demanda débil para 

hacer frente al stock de vivienda de su provincia. 
 

- La demanda en áreas metropolitanas del país representa un 53% del total de la demanda, y dentro 

de esta, las áreas metropolitanas de Madrid y Barcelona concentran el 32%, con un 22% y 10% 

respectivamente, y se llega al 51% de la demanda metropolitana con las provincias de Valencia (6%), 

Sevilla (5%), Málaga (4%) y Alicante (4%). 
 

- La demanda en áreas de costa turística tiene el 21% del total de la cuota, y dentro de esta, el 58% se 

reparte entre Alicante (18%), Málaga (16%), Islas Canarias (16%) e Islas Baleares (9%). 

En el análisis más detallado de áreas provinciales y municipales se observa una mayor demanda y 

crecimiento en las regiones más influyentes de área metropolitana y de consta turística e insular, donde 

a su vez la actividad del mercado de oferta se está reactivando por la escasez de stock. 

La oferta  
 

El exceso de oferta acumulada en el stock de vivienda sigue absorbiéndose por la evolución de la 

demanda de los últimos cuatro años y porque la actividad promotora recupera de forma lenta y 

selectiva.  

El stock de vivienda en el último año es de 1’2 millones, lejos de las cerca de 1’7 millones de viviendas 

en stock que se registrasen en los perores años de la crisis. Además, la relación entre stock y demanda 

es de 2’9 años para su disolución en media nacional, con algunas regiones en incipiente rotura de stock. 
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La actividad promotora presenta un cambio de tendencia en el número de viviendas terminadas. La 

actividad de la construcción aumenta en casi todas las provincias españolas pero la mayor parte de la 

actividad se concentra en unas pocas áreas metropolitanas y de costa turística. 

La oferta de vivienda de segunda mano se mantiene en niveles similares a los de los últimos años debido 

a la disminución de adquisiciones de entidades financieras, y acapara la atención como un riesgo a 

futuro el crecimiento de oferta por extinción de hogares si la alternancia con nuevos hogares rompiese 

el equilibrio de la demanda. En las áreas de mayor demanda, la oferta junto al stock se está absorbiendo 

con rapidez y la compra de vivienda nueva se presenta como una alternativa con potencial demandante. 

La dinámica actual de la demanda y la generación contenida en la oferta está reduciendo el stock en las 

principales áreas del país, haciendo camino en la regeneración de la actividad promotora, pese a que, 

aún una tercera parte del stock nacional se encuentra en áreas sin demanda o con baja demanda.  

 

Actividad y oferta en vivienda nueva 
 

La actividad promotora emerge por primera vez tras la crisis con 55 mil viviendas terminadas en el 

último año, lo que supone un incremento del 36% que cambia la tendencia contractiva de la 

construcción y la encarrila hacia la consolidación en una etapa expansiva del nuevo ciclo inmobiliario.  

La recuperación de la actividad promotora ha sido lenta y se ha hecho esperar, debido a que el 

crecimiento de la construcción se inició hace cuatro años, cuando empezó a aumentar el inicio de 

nuevas obras y al retomarse proyectos en curso parados durante la recesión. Además, la actividad es 

moderada comparada con otras etapas del ciclo pasado ya que, en el último año, el inicio de obras 

apenas supera una sexta parte de las que se iniciasen en el 2007, y esto, aun habiendo subido un 136% 

desde el mínimo de actividad en 2013 (Figura 6).  

Actividad en la edificación 
Cifras en miles 

Figura 6 Existe un decalaje entre el inicio y finalización 
de obra de dos años aproximadamente, tal 
como puede observarse en la gráfica, donde 
además se aprecia que, tras el periodo de 
recesión, cae con fuerza la actividad 
promotora terminándose prácticamente sólo 
las obras que ya estaban en curso y un 
reducido número de proyectos nuevos, hasta 
volver a producirse un ajuste entre las series 
en el año 2014. 
 

El comportamiento entre 2015 y 2017 
corrobora la tesis de una  consolidación  en  la 

 

 

Fuente: Acuña a partir de datos del Ministerio de Fomento. 

recuperación del sector, y aunque lo hace con parsimonia en su desarrollo, la progresión en viviendas 

iniciadas hace entrever un gradual crecimiento en las viviendas nuevas terminadas en años venideros. 

El stock de vivienda es elevado y desproporcionado para los niveles de demanda actuales en seis de 

cada diez provincias, y esto es porque gran parte del excedente de oferta se encuentra deslocalizado de 

las áreas en donde hay demanda. Sin embargo, en gran parte de las áreas metropolitanas y de costa 

turística e insular la relación del stock está por debajo de 3’5 veces la demanda, lo que justifica el 

incremento observado en el inicio de nuevas obras en el 70% de las provincias. Es decir, que con la 
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demanda del último año se tardarían 3’5 años en disolver el stock en estas áreas y, teniendo en cuenta 

que el periodo de maduración de una obra es de dos años y que, asumiendo una holgura de mercado 

teórica de una o dos veces la demanda para la rotación de viviendas, es coherente que el inicio de 

nuevos proyectos de obra esté aumentando dentro de un contexto justificado para poder atender las 

necesidades futuras de la demanda de vivienda. 

Se intensifica la edificación en las provincias españolas, aunque en la mayor parte de las regiones el 

volumen de obras iniciados y terminados es poco revelador del progreso de la actividad promotora, en 

lo que se refiere a sus cuotas de mercado que apenas resultan significativas en comparación con el 

agregado nacional o con el crecimiento observado en las grandes áreas metropolitanas y turísticas del 

país (Figuras 7 y 8). 

- Todas las provincias a excepción de Ávila y Lugo aumentaron la actividad edificadora con el inicio de 

nuevos proyectos. A nivel nacional, se iniciaron 81 mil viviendas nuevas en el último año, lo que 

supuso crecimiento del 26%, concentrándose la mitad de la actividad en Madrid (24%), Barcelona 

(11%), Málaga (8%) y Alicante (8%). 
 

- La reactivación de la actividad promotora comenzó a reflejarse sobre viviendas terminadas en el año 

2017, y lo hizo con un crecimiento del 36% y 55 mil viviendas terminadas en España. No obstante, el 

inicio de una mayor actividad aún no se ha hecho llegar a todas las regiones y todavía en doce 

provincias el número de viviendas terminadas sigue disminuyendo y asentándose en niveles mínimos 

del ciclo, en contrapunto con el impulso que toman otras provincias como Madrid, Barcelona, 

Alicante, Málaga, Sevilla, Valencia e Islas Baleares que concentran más del cincuenta por ciento de la 

actividad del sector. 
 

- El número de viviendas terminadas aumenta sobre todo en áreas metropolitanas y de costa, con 

crecimientos del 51% y 39% respectivamente. Las grandes capitales son las impulsoras del 

crecimiento de la edificación en áreas metropolitanas, observándose que la mitad los proyectos 

terminados en los municipios de influencia capitalina de Madrid (28%), Barcelona (11%), Sevilla (6%), 

Alicante (4%) y Zaragoza (3%). En las áreas de costa turística el 68% de la construcción se ubica en los 

municipios turísticos de las regiones de Alicante (27%), Málaga (17%), Islas Baleares (10%), e Islas 

Canarias (14%). 
 

 

Viviendas iniciadas: año de nivel mínimo 
y cuota de mercado actual 

Figura 7 Viviendas terminadas: año de nivel 
mínimo y cuota de mercado actual 

Figura 8 

 

 

 

 

Fuente: Acuña a partir de datos del Ministerio de Fomento.  
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La tendencia del inicio de obra nueva apunta a un mayor crecimiento del número de viviendas nuevas 

para los años 2018, 2019 y 2020, pero debido al gran volumen de stock de vivienda acumulada en 

muchas regiones y municipios, la recuperación esperada será lenta salvo en algunas áreas 

metropolitanas y de costa turísticas por la solidez en su demanda y el estrecho recorrido de la oferta.    

 

La oferta en vivienda usada 
 

Cada año se origina oferta de vivienda usada a la venta a causa de la rotación de viviendas, la extinción 

de hogares y la puesta en mercado de viviendas adquiridas por entidades financieras y fondos de 

inversión. Esta oferta se mantiene en niveles del entorno de las 250 a 260 mil viviendas anuales durante 

el periodo de 2012 a 2017. 

Es común que los hogares pongan a la venta la vivienda que están ocupando cuando al mismo tiempo 

están buscando otra para comprarla y cambiarse, y esta rotación aumenta su frecuencia en los 

momentos expansivos del ciclo inmobiliario. Pero actualmente, el grueso de la oferta de vivienda en 

segunda mano se observa por la extinción y las viviendas adquiridas por bancos e inversionistas. 

La extinción de hogares por fallecimiento de sus miembros se traslada en transacciones de vivienda a 

sus herederos quienes, en gran parte de las situaciones, ponen el activo a la venta. Este factor de la 

oferta siempre ha ocurrido y ha pasado desapercibido hasta que los niveles de demanda no se 

mostraron tan bajos como en las últimas etapas del ciclo, donde el número de transacciones por 

herencia es equivalente al 40% de las compras de los siete últimos años. La tendencia de este factor es 

creciente y continúa en aumento acusando un comportamiento coherente con el engrosamiento de la 

pirámide de población en los tramos altos de edad que, en el futuro próximo, podría ser determinante 

para fijar el techo del parque inmobiliario si la demanda de nuevos hogares no sigue creciendo (Figura 

9). En el último año aumentó un 5% y acumula un crecimiento del 25% desde el año 2013. 

Las adquisiciones de activos inmobiliarios por el sector bancario son un factor relevante de generación 

de oferta y engrosamiento del stock de vivienda tras la crisis por su volumen en adjudicaciones y 

daciones en pago y por las compras de inmuebles a promotores fruto del proceso de restructuración de 

préstamos al sector. En el último año, las adjudicaciones y daciones en pago disminuyeron un 18% en 

tanto las compras no finalistas de vivienda en el sector crecieron un 17%. 

Transacciones por 
herencia 
Cifras en miles de viviendas 

Figura 9 Adjudicaciones y 
daciones  
Cifras en miles de viviendas 

Figura 10 Compras bancos y 
fondos de inversión 

     Cifras en miles de viviendas 

Figura 11 

   
Fuente: Acuña a partir del Colegio de Registradores. Fuente: Acuña a partir del balance de las 

entidades financieras y del Consejo General 
del Poder Judicial. 

Fuente: Acuña a partir del balance de las 
entidades financieras y del Colegio de 
Registradores. 
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Los procesos de ejecución hipotecaria empezaron a disminuir en el año 2014 pero la desaceleración de 

los lanzamientos no comenzaría hasta el año 2016. Y pese a que el número de lanzamientos está 

bajando, todavía las entidades financieras siguen asumiendo en sus balances un considerable número 

de inmuebles, y así lo viene mostrando la estadística sobre lanzamientos por ejecución hipotecaria, 

situando en el doble de los que hubiese en 2007 en el último año (Figura 10). Sin embargo, desde el año 

2015 los bancos sí están consiguiendo drenar de sus balances más activos de los que le entran, 

disminuyendo su exposición en inmuebles en un 22% desde entonces. 

Los bancos han protagonizado compras de inmuebles a promotores y constructores como parte del 

proceso de restructuración de créditos de manera muy intensiva hasta el año 2013, y desde el año 2011 

irían entrando gradualmente los grandes fondos de inversión hasta 2016, para ir dando paso a otros 

fondos medianos y más pequeños en busca de rentabilidades obtenidas por el potencial de 

revalorización de precios sobre el valor de compra. En este sentido, la exposición al crédito a empresas 

constructoras y promotoras es un 87% inferior al que había en el año 2010, y cada vez son menos el 

número de operaciones de refinanciación que se están realizando. Las entidades financieras adquirirían 

más activos de los que lograban vender hasta el año 2014, y su tendencia va en disminución, pero entre 

el año 2015 y 2017 se ha intensificado la compra de inmuebles por inversores, haciendo que el volumen 

de compras no finalistas se sitúe en niveles próximos a los peores años de la crisis (Figura 11). 

El tirón de la demanda sobre la oferta de vivienda usada sitúa el tiempo para disolución de stock en 2’5 

años que, si consideramos una holgura de mercado de entre una o dos veces la demanda, estaría 

indicando un excedente de vivienda muy ajustado para atender la demanda a medio plazo. Pero 

considerando el stock de vivienda nueva, tan sólo en determinadas áreas de apenas 10 provincias es 

manifiesta la incipiente necesidad de oferta de vivienda nueva. 

 

El stock de vivienda 
 

Las causas de acumulación de stock y su evolución se observan en la demanda por su deterioro durante 

la crisis y posterior recuperación, y por el exceso de generación de oferta (Figura 12). Hasta 2009 la 

generación de oferta superó ampliamente a la demanda por el severo parón que se produjo en las 

compras de vivienda y porque la inercia en la oferta no había ajustado en ese periodo. De 2010 a 2013 

una débil demanda conseguía absorber un equivalente en oferta generada en esos años y parte del 

excedente acumulado en el stock, pero no es hasta 2014 cuando el potencial de la demanda solvente 

actúa en la disolución del stock, habiéndose absorbido desde entonces 445 mil viviendas.  

Generación neta anual de oferta 
Cifras en miles de viviendas 

Figura 12 Stock vivienda 
Cifras en miles de viviendas 

Figura 13 

  

Fuente: Acuña. Fuente: Acuña. 
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El stock de vivienda se redujo un 13% en el último año y se cifra en 1’2 millones de inmuebles de los que 

340 mil corresponden a vivienda nueva y 867 mil a vivienda usada. La disolución del stock ha sido más 

intensiva en vivienda usada que en nueva, en una parte, debido a la escasez de vivienda nueva en las 

áreas de mayor demanda que ha imposibilitado mayores operaciones sobre estos inmuebles. El nivel 

de stock del último año se aproxima a los que hubiera en el 2006, pero esta vez con una demanda con 

la mitad de potencial de absorción (Figura 13). 

El sector financiero acapara la cuarta parte del stock de viviendas a la venta con cerca de 100 mil nuevas 

y 200 mil usadas quedando unas 900 mil viviendas distribuidas entre promotores, particulares y otros 

agentes del mercado, según se desprende del importe de los activos en balances de los bancos y la 

Sareb. En cuanto a activos en obra en curso y suelo en el sector inmobiliario hay capacidad para el de 

desarrollo de más de un millón de viviendas, de las cuales la banca atesoraría el 70% de esa capacidad.  

La magnitud de stock no es apreciable si no se compara con el nivel de demanda y es por esa razón por 

la que se emplea la ratio de tiempo disolución como medida teórica en la que se tardaría en liquidar el 

excedente de oferta acumulada con una demanda constante registrada en el último año.  

A nivel nacional, el tiempo de disolución de stock de 2’9 años que podemos descomponer en 4’5 años 

para el stock de vivienda nueva y en 2’5 años para el de usada. A nivel provincial, destacan las ratios en 

las provincias Madrid, Málaga, Islas canarias, Barcelona, Navarra, Islas Baleares y Guipúzcoa por tener 

un mejor equilibrio entre oferta y demanda. 

Tiempo de disolución de stock (TDS) Figura 14 
 

TDS provincial 
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TDS en área metropolitana TDS en área costa turística TDS en el resto de las áreas 

   
Fuente: Acuña.   

 

Las provincias de Ávila, Teruel, Soria, Toledo, Lérida, Ciudad Real y Cuenca tienen un elevado stock en 

relación con su demanda, con tiempos de disolución superiores a cinco años (Figura 14). Observamos 

las ratios provinciales en las diferentes áreas de mercado: 

- Área metropolitana: con un stock de 527 mil viviendas la ratio de absorción media de la demanda es 

de 2’4 años, indicador de necesidad de vivienda nueva en el corto o medio plazo, según del mercado 

de la provincia que se trate, como Barcelona, Madrid, Navarra y Málaga con un tiempo de disolución 

por debajo de dos años. Por contra, en Soria, Ciudad Real, Lérida, Teruel, Salamanca, Castellón y 

Tarragona el exceso de oferta tardaría más de cuatro años en disolverse con la demanda actual. 
 

- Áreas de costa turística: el stock de vivienda turística es de 249 mil unidades y con una demanda 

como la actual se tardarían 2’8 años en absorberse. En general, el ritmo de la demanda es creciente 

en las áreas turísticas, aunque en la relación de esta con el stock de vivienda las que mejor ratio de 

disolución muestran son las Islas Canarias, Málaga, Alicante e Islas Baleares. 
 

- Resto de áreas: el 35% del stock de vivienda se encuentra deslocalizado de los grandes núcleos 

metropolitanos y de interés turístico. Las 430 mil viviendas se disolverían en 3’9 años con una 

demanda agregada como la del último año, y el 60% del excedente de oferta tendrá una difícil 

absorción a largo plazo por la reducida o inexistente demanda en esas localizaciones. Las provincias 

con una mejor relación entre demanda y oferta en el resto de las áreas son Guipúzcoa, Málaga, 

Barcelona, Navarra, Jaén, Madrid y Cáceres con ratios de disolución entre 2 y 3 años. 

La recuperación del sector inmobiliario se sucede en tres escenarios distintos: el primero se refiere a 

unas pocas áreas metropolitanas y turísticas (14% de municipios) donde se concentran el 86% de las 

transacciones de vivienda; el segundo, con las áreas capitalinas de provincia que crecen siguiendo la 

tendencia de recuperación económica y del sector, pero a menor ritmo; y el tercero con el 40% de 

municipios apalancados en un alto stock y una demanda insuficiente. 

Esta dinámica actual del mercado inmobiliario se desarrolla a distintas velocidades y esto justifica el 

crecimiento acelerado de precios en las grandes capitales metropolitanas y de costa, explica el 

crecimiento de tendencia acomodaticia en muchas regiones, y motiva el ajuste de precios en muchas 

áreas (bien por el exceso de oferta o, bien por la baja frecuencia de la demanda).  

El precio 
 

Los precios, en concordancia con la expansión de la demanda y la contracción sobre el stock de oferta, 

avanzan por tercer año consecutivo con una tasa media nacional del 2’5% en el último año. Sin embargo, 
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se observa disparidad entre las áreas metropolitanas, donde se aceleran a una tasa media del 3’8%; las 

áreas turísticas crecen conforme a la media; y el resto de las áreas se mueven a menor ritmo y con un 

lento seguimiento en la tendencia alcista del mercado (1’6%) debido a la sobreoferta y la baja demanda. 

El deterioro de precios desde el inicio de su caída en 2008 hasta su recuperación fue del 30% a nivel 

nacional, y desde entonces el incremento acumulado es el 6%, es decir, los precios son aún un 26% 

inferiores a los del año 2008 y tienen un nivel equivalente al que hubiese en el año 2004 (Figura 15). 

Evolución del precio de la vivienda 
Cifras de tasas de variación interanual en % 

Figura 15 
 

A nivel provincial se observó incremento 
de precios en dos tercios del territorio 
nacional y aún son 18 provincias en las que 
el precio continuó disminuyendo en el 
último año. De las provincias que 
registraron subidas en la tasa interanual 
de precios tan sólo en una veintena de 
ellas se dio un crecimiento trimestral 
estable.  
 

En muchas provincias, los precios no han 
corregido totalmente y siguen cayendo, o 
su crecimiento no es sólido (Figura 16). 
 
 

 

Fuente: Acuña. 

Precios de vivienda 2017 
Cifras de tasas de variación interanual en % 

Figura 16 
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área metropolitana área costa turística resto de las áreas 

   
Fuente: Acuña.   

Las provincias de Madrid, Islas Canarias, Barcelona, Islas Baleares, La Rioja, Navarra y Málaga son las 

que mayores crecimientos han experimentado, con tasas por encima de la media nacional del último 

año, mientras que Zamora, Soria, Melilla, Cáceres, Ávila, Teruel, Lugo y Segovia registran las caídas más 

significativas con tasas por debajo del -1%. Analizando el comportamiento por áreas de influencia 

dentro de cada provincia se observa que: 

- La expansión mayor de precios en áreas metropolitanas de las provincias ha sido en Madrid (6'6%), 

Barcelona (5'3%), Islas Baleares (4'8%), Navarra (4'4%), Tenerife (4'1%), Las Palmas (4'1%), La Rioja 

(3'3%), Málaga (3'1%) y Sevilla (3'1%), y el precio continua contrayéndose en 12 provincias (Zamora, 

Soria, Melilla, Badajoz, Castellón, Lugo, Huesca, Palencia, Lérida, Córdoba, Teruel y Murcia). 
 

- En el área de costa turística se observa crecimiento en todas las provincias destacando por encima 

de la media de estas áreas los municipios turísticos de Las Palmas (6’1%), Barcelona (4’4%), Tenerife 

(3’5%) y Málaga (2’8%). 
 

- En el resto de las áreas los precios sólo suben o se mantienen en 35 provincias y destacan Madrid 

(5’4%), Barcelona (3’3%), Málaga (2’2%) y Guipúzcoa (1’9%) por crecer por encima de la media del 

resto. Las caídas más fuertes en precios se encuentran en Lugo (-1'1%), Badajoz (-1'2%), Teruel (-

1'3%), Ciudad Real (-1'3%), Asturias (-1'4%), Ávila (-1'6%), Burgos (-1'6%), Segovia (-1'6%), Cáceres (-

2'1%), Soria (-3%) y Zamora (-3'1%). 
 

Por tanto, las grandes áreas metropolitanas y parte del área turística lideran una subida asimétrica de 

precios que se continúa acelerando con incrementos de precios superiores a la media, y que marcan la 

tendencia alcista general en el conjunto nacional con grandes diferencias según cada área y municipio.  

 

Visión del mercado inmobiliario 
 

La situación actual de la economía está dando lugar al desarrollo continuado de recuperación y 

crecimiento en el sector inmobiliario porque los factores fundamentales que repercuten sobre la 

demanda son favorables. Sin embargo, las expectativas que cabe esperar en el futuro dependen de 

cómo evolucione la oferta a tenor de la sensibilidad de demanda. 

Téngase en cuenta que la demanda comienza a recuperarse tras el periodo de crisis porque la corrección 

del precio de la vivienda se alinea con el poder adquisitivo de la demanda, en consecuencia, aumenta 

el potencial solvente y la confianza en el mercado de la vivienda, dando paso al progresivo 

desembalsamiento de la demanda insatisfecha en los años de crisis. Además, al aumentar el empleo se 
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incrementa el gradiente demandante de vivienda. A estos factores le sigue que el escenario de 

financiación de vivienda es propicio y por ello están aumentando las hipotecas (porque los tipos de 

interés se mantienen bajos, los plazos de amortización son amplios, y haber mejorado la accesibilidad 

al crédito en la medida que disminuyen las ratios de morosidad bancarias y aumenta la demanda 

solvente). La conjunción de estos factores se plasma en el esfuerzo financiero que representa al precio 

financiado de la vivienda en relación con el nivel adquisitivo de las familias, y éste se sitúa en los últimos 

años próximo al 30% de la renta de los hogares, nivel aceptado como el óptimo de endeudamiento en 

vivienda.  

Empleo y paro 
Cifras de ocupados en millones. 
Cifras de parados en tasas (%). 

Figura 
17 

Hipotecas  
Cifras en miles de viviendas 

Figura 18     Esfuerzo financiero 
    Cifras en porcentaje 

Figura 19 

   
Fuente: Acuña a partir del Instituto Nacional de 
Estadística. 

Fuente: Acuña e Instituto Nacional de 
Estadística. 

Fuente: Acuña a partir del a partir del Banco de 
España. 

 

Cualquier causa de deterioro en los factores expuestos que acompañan a la demanda pondrán en riesgo 

la sostenibilidad de su crecimiento a medio y largo plazo. Es decir, la estabilidad en la coyuntura 

económica ha de garantizar cierto nivel de empleo y salarios por encima del incremento esperado para 

los precios de la vivienda y los tipos de interés, al objeto de no provocar una desestabilización en la 

demanda en el medio y largo plazo. El sector inmobiliario se encuentra en plena etapa expansiva del 

ciclo y existen algunos determinantes de riesgo que podrían causar el agotamiento temprano de esta 

fase del ciclo: 

- El empleo ha recuperado 1’7 millones de los 3’5 millones que se destruyeron desde 2007 y esto ha 

impulsado a la demanda (Figura 17). Es necesario continúe el crecimiento económico para que se siga 

fomentando el empleo, y que este llegue a todas las regiones del país y sobre todo a los tramos de 

población joven (los nuevos hogares). 
 

- El aumento de demanda y su solvencia automáticamente impulsan las hipotecas (Figura 18). En el 

pasado, el precio financiado no se correspondía con el nivel adquisitivo de los hogares, pero al caer 

los precios, bajar el tipo de interés y aumentar el plazo de amortización, disminuye el esfuerzo 

financiero para la compra de vivienda, que pasa de más del 50% a casi el 30% del endeudamiento de 

los hogares (Figura 19). Para no asfixiar la demanda es determinante que la parte destinada a la 

vivienda no supere en exceso el 30% de la renta de los hogares (ya sea por compra o por alquiler). 
 

o El precio de compra de la vivienda está aumentando y lo hace por encima de los salarios, 

deteriorando la ratio de esfuerzo financiero. De darse una escalada incontrolada en precios de 

la vivienda se deterioraría la demanda impidiendo el acceso a la compra de vivienda. 
 

o Muchos hogares acceden a una vivienda vía alquiler y esta demanda también está creciendo, 

razón por la que la inversión para alquiler va en aumento. La fuerte demanda de los alquileres 

ha hecho incrementar la renta a los inquilinos, dándose la paradoja de que los alquileres están 
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creciendo por encima de los precios de la vivienda. Las expectativas sobre inversión podrían dar 

al traste por la tensión de precios provocando la desocupación de muchas viviendas. El efecto 

de expulsión de inquilinos los desplaza en el mejor de los casos hacia la compra de vivienda, o a 

ubicaciones periféricas en compra o alquiler. 
 

o Los tipos de interés se están manteniendo especialmente bajos por las políticas económicas 

adoptadas para la zona euro, aunque se esperan que se produzcan cambios a partir del año 2019 

y sucesivos. El riesgo estriba no tanto en la subida de tipos, que de por si supondrá mayor 

esfuerzo financiero, sino en cuanto a que si se producen de manera acelerada podría suponer 

un nuevo colapso para la economía en su conjunto, empresas y familias (como por ejemplo, esto 

pudiera ocurrir para mitigar tensiones inflacionistas a medio plazo que puedan afectar por la 

subida del precio del petróleo). 

La fortaleza de la demanda y la tendencia en los factores que la acompañan dan luz a una evolución 

dinámica hasta el medio plazo mientras no se produzcan deterioros coyunturales significativos. Las 

sombras se encuentran a partir del medio plazo, en cuanto se estabilice la demanda, y su fundamental 

de crecimiento sólo se justifique por la población y el crecimiento de los hogares. 

Estratificación de la población por edades según periodo: 2017 - 2024 - 2031 
Cifras en miles de habitantes 

Figura 20 

 
Fuente: Acuña a partir del Instituto Nacional de Estadística. 

 

La demanda tiene origen en la generación neta de hogares, en la segunda residencia y en la inversión, 

y las últimas dos causas fluctúan dependiendo de la situación económica, mientras que la evolución de 

los hogares gravita sobre la estructura de la pirámide de población. Si se destruyen más hogares de los 

que se crean no hay necesidad de vivienda y se generan excedentes de oferta, y viceversa, habrá 

necesidad de nuevas viviendas cuando el neto de los hogares creados sea positivo.  

El deterioro en la pirámide de población se observa en los tramos de población joven que son los que 

deben de asegurar la creación futura de hogares, y en el envejecimiento de la población que se ensancha 

en los tramos de población más anciana a causa de una mayor extinción de hogares (Figura 20). Salvo 

que se produjese una entrada masiva de inmigración, y esto únicamente ocurriría en áreas productivas 

de mercado, la sostenibilidad en los tramos de mayor demanda de vivienda (población de 25 a 45 años) 

para el año 2024 y 2031 no está garantizada, lo que inducirá a un nuevo colapso en la oferta de viviendas 

en mercado. 
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En el contexto futuro de demanda la planificación de la oferta que se observa en los índices de actividad 

promotora está siendo ordenada y con proyección sobre los fundamentales factores de la demanda. Y 

quizás esté desarrollándose con lentitud en áreas de intensa demanda lo que, por escasez de oferta, 

estará provocando tensiones de precios en esas regiones los dos próximos años. 

Previsiones  
 

El elevado dinamismo de la economía española, reflejado también en los primeros meses del año 2018, 

así como las perspectivas de prolongación de la fase expansiva en la que nos encontramos, sostienen 

las expectativas de crecimiento en la demanda de vivienda a un horizonte de tres años. Sin embargo, 

será a partir del 2020 cuando el potencial de la demanda se irá viendo afectado por la debilidad del 

potencial demográfico. Hasta entonces, el afloramiento de la demanda no satisfecha que se ha venido 

acumulando a lo largo de la pasada crisis permitirá el incremento de la demanda de viviendas, en la 

medida en que la actividad económica siga impulsando al alza la demanda solvente.  

Evolución esperada en la demanda y oferta de vivienda 
Cifras en miles de viviendas 

Figura 21 

 

 
 

Fuente: Acuña. 
 

 

Las perspectivas sobre el potencial de la demanda son positivas, tras haberse registrado un 17% más en 

la demanda neta de viviendas el último año, y se espera que las ventas netas crezcan por encima del 

16% en 2018, con 487 mil viviendas, moderando su crecimiento hasta el año 2020. Este crecimiento de 

las ventas será sensiblemente más intenso en vivienda nueva que en la usada (Figura 21).  

En vivienda nueva, por autopromoción y compra, se estima una demanda neta de 132 mil viviendas 

para 2018, esto es, un crecimiento del 28%, manteniéndose una tasa media superior al 20% en los años 

2019 y 2020. La demanda de vivienda usada crecerá durante este año 2018 por encima de las 383 mil 

viviendas netas demandadas, manteniéndose en un nivel similar en 2019, e irá desacelerándose a partir 

del año 2020 con ajuste gradual con la oferta, que se irá haciendo más escasa en relación con las 

necesidades del parque. Esta previsión se mantendrá en el medio plazo, siempre que se mantengan los 

factores que están incidiendo positivamente sobre la demanda (crecimiento del empleo, renta y 

condiciones de financiación). 

2016 2017 2018 2019 2020
1 Viviendas terminadas 41 55 88 146 245
2 Herencias 162 170 179 188 199
3 Adjudicaciones y daciones 45 36 31 29 30
4 Generación oferta neta anual (1 + 2 + 3) 247 261 298 364 474
5 Ventas netas de vivienda nueva 65 75 104 141 200
6 Autopromoción 16 21 28 37 42
7 Ventas netas de vivienda usada 295 344 383 395 362
8 Generación demanda neta anual  (5 + 6 + 7) 376 440 516 573 604

5 Generación o disolución de stock (4 - 8) -129 -179 -218 -209 -130

42 49 55 63 64

1.383 1.205 987 777 647

3,8 2,9 2,0 1,5 1,2

Pro-Memoria: 

Compras entidades financieras y fondos de inversión

Stock acumulado

Tiempo de disolución de stock (años)
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La escasez de viviendas en las grandes áreas metropolitanas y de costa turística se agudiza a la espera 

de nuevos desarrollos urbanísticos que no terminan de aflorar. La actividad promotora lleva tres años 

en progresión con el inicio de nuevas obras y se espera que la planificación del sector cubra las 

expectativas con la demanda en años venideros, para lo que el número de viviendas que cabe espera 

para el 2020 tendrán que al menos cuadruplicar a las viviendas que se terminaron en el último año. Si 

esta situación no se produjese así, la escasez de oferta provocará un alza de precios por encima de lo 

esperado. 

En relación con la oferta de vivienda usada generada anualmente: por un lado, se desaceleran las 

operaciones por adquisiciones de activos inmobiliarios de la banca en sintonía con la recuperación y 

saneamiento del sector financiero y la disminución de la morosidad, pero aumentan las compras de 

vivienda por inversión que neutralizan este efecto; por otro lado, la extinción de hogares definidos por 

las transacciones por herencia, mantendrán su tendencia alcista hasta final del periodo estimado y, 

habrán alcanzado las 198 mil viviendas en el año 2020. 

 

En el cruce entre oferta y demanda viene definido 
en el stock esperado que apunta hacia una 
progresiva mejoría en los próximos tres años. Lo 
hará con una disolución media anual de 185 mil 
viviendas que situará al stock en 647 mil viviendas, 
llegados al año 2020. La vivienda nueva habrá 
reducido el 44% y la vivienda usada será un 47% 
inferior a la actual. 

Evolución y tendencia del precio 
Cifras derecha precios e izquierda tasas de crecimiento 

Figura 22 

 

Fuente: Acuña. 
 

Las proyecciones de stock nacional de vivienda que se desprenden de nuestro modelo de oferta y 

demanda determinan un pleno ajuste con la demanda para 2020. Y la conciliación entre oferta y 

demanda es casi global en las regiones, pero se produce a distintas velocidades, dependiendo de la 

provincia y el área de mercado considerado: 

- En área metropolitana: Partiendo de un stock de 517 mil viviendas y una ratio de disolución de 2’3 

años, se espera que en periodos sucesivos la demanda continúe absorbiendo stock a una tasa media 

de disolución del 18% anual hasta el año 2020, lo que situará al stock al final del periodo en 284 mil 

viviendas, esto es, al mismo nivel que la demanda. Para ese último año el stock no presentaría 

grandes tiempos de disolución en el 81% de las áreas provinciales. 

 

- En área de costa: El mercado de estas regiones evolucionará con dinamismo, no sólo en cuanto a 

demanda extrajera sino por la movilización de parte de la demanda nacional y la inversión. El último 

inventario de oferta fue de 233 mil viviendas turísticas con un tiempo de disolución 2’6 años, y las 

proyecciones en el medio plazo llegarán a las 96 mil viviendas en stock con un año de tiempo de 

disolución, por lo que habrá absorbido cerca del 60% del inventario actual.  

 

- En el resto de las áreas: El principal problema de éstas es que la oferta se encuentra deslocalizada de 

la demanda y, por eso, el stock actual es de 454 mil viviendas y un tiempo medio de disolución que 

superan los 4 años el 65% de estas áreas. Sin embargo, aunque la sobreoferta de estas áreas 
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permanecerá constituyendo un problema en el mercado, en la mitad de las provincias se disolverá el 

40% del stock en tres años, hasta alcanzar 267 mil viviendas en 2020 y un tiempo de disolución 

nacional medio de dos veces la demanda.  

La dinámica del sector impulsará una aceleración de precios en el medio plazo en función del aumento 

en la demanda y del grado de limitación de oferta en mercado. La perspectiva de crecimiento para el 

agregado de precios es de haberse recuperado hasta niveles cercanos a 2006 y 2007 (en media 

nacional), como resultado de haber crecido consecutivamente un 4’2% en 2018, un 5’1% en 2019 y un 

5’8% en 2020 (Figura 22). Y como se ha ido apuntando en todo el informe, el desplazamiento de precios 

continuará produciéndose con grandes diferencias entre regiones del país, con incrementos muy 

superiores en municipios de las grandes capitales y de zona turística o incluso con posibilidad de seguir 

observándose caídas en algunas áreas definidas por una sobreoferta y débil o inexistente demanda.  

- En áreas metropolitanas: Es posible que todavía continúen observándose caídas en no más de cinco 

provincias, si bien, desde 2019 el crecimiento en estas áreas será generalizado. El crecimiento medio 

será del 4’5% en 2018, 5’4% en 2019 y 6’1% en 2020, si bien en los municipios de mayor desarrollo 

económico iremos observando desde este año tasas de crecimiento de entre el 10% y 15%. 

- En área de costa: El crecimiento de precios será generalizado, aunque con grandes diferencias según 

la provincia. El incremento medio esperado en costa turística es 4’4% en 2018, 4’9% en 2019 y 5’6% 

en 2020. Esto significa que algunos municipios estarán subiendo precios por encima del 10% anual. 

- En el resto de las áreas: Se esperan aumentos de precios siguiendo las tendencias del mercado que 

apenas superarán la media del 5% en 2020. 

Las previsiones efectuadas acerca de la actividad inmobiliaria residencial han sido estimadas en un 

contexto de las expectativas de la economía española, y el mantenimiento en el medio plazo de la fase 

expansiva en la que nos encontramos. Es por lo que el grado de confianza de las proyecciones se 

encuentra sujeto a que se mantenga este comportamiento.  
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