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Oferta de vivienda

El precio de no construir:
codmo el déficit de
vivienda explica gran
parte de las presiones
sobre los precios

En los ultimos anos, el precio de la vivienda ha intensificado su tendencia
alcista y se ha convertido en una de las principales preocupaciones
economicas y sociales de Espana. Este fendmeno se explica en gran
medida por el déficit de vivienda acumulado desde 2021 a causa de una
persistente brecha entre la oferta y la demanda. Dicho déficit de vivienda
es significativo (estimamos que asciende a cerca del 4% del parque de
viviendas principales en Espana), y mas elevado en determinadas
provincias, grandes municipios y zonas turisticas: precisamente donde
se observan las mayores presiones alcistas sobre los precios.

El precio de la vivienda en Espana ha acentuado su tendencia alcista en los ultimos afos y
refleja un mercado cada vez mas tensionado. Este encarecimiento se explica, en gran
medida, por un déficit de vivienda que responde a un desequilibrio persistente entre una
oferta todavia insuficiente y una demanda que sigue siendo muy dinamica. Por el lado de
la oferta, aunque la construccién de nuevas viviendas va cogiendo traccion, los niveles
actuales siguen siendo bajos en términos histéricos. Al mismo tiempo, la demanda se ha
visto impulsada por flujos demogréficos intensos —con una fuerte creacion neta de
hogares—, la compra de vivienda por parte de extranjeros no residentes y el auge de usos
alternativos como el alquiler turistico o temporal, que reducen la disponibilidad de vivienda
habitual. En este articulo, estimamos el déficit de vivienda acumulado entre 2021 y 2024 por
provincias, y analizamos su relacion con el crecimiento de los precios residenciales.

Estimacion del déficit de vivienda acumulado entre 2021 y 2024

para el conjunto de Espana

Para cuantificar el déficit de vivienda en Espana entre 2021 y 2024, se han utilizado tres
aproximaciones complementarias. La primera compara los visados de obra nueva con la
creacion neta de hogares; la segunda, las viviendas terminadas con dicha creacion neta de
hogares, y la tercera ajusta un poco mas la estimacién y descuenta las viviendas destinadas
a uso turistico y las adquiridas por extranjeros no residentes.® Estas aproximaciones deben
entenderse como estimaciones ilustrativas, cada una de ellas con el objetivo de afinar un
poco mas el calculo del déficit, aunque siguen siendo estimaciones imperfectas.

© Todas las variables se
han calculado como flujos
acumulados en el periodo
de cuatro afos. Los datos
de hogares proceden de
la Estadistica Continua
de Poblacion del INE.

Se utiliza la hipotesis de
que el 50% de las
compraventas de los no
residentes son compradas
a otros no residentes y,
por tanto, no deben
restarse del parque de
vivienda disponible para
residentes.
Desafortunadamente, no
se dispone de informacion
sobre el porcentaje del
parque de viviendas que
es propiedad de
extranjeros no residentes
(stock). No se incorpora
una estimacion de las
viviendas de alquiler
temporal, al no disponer
de informacion suficiente.
Por otra parte, la
demanda podria estar
subestimada, pues no

se tienen en cuenta los
hogares no formados,
precisamente por las
dificultades de acceso

a la vivienda.
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Déficit acumulado de vivienda entre 2021 y 2024

Datos trimestrales acumulados desde el 1T 2021 (miles)
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terminadas menos la creacion neta de hogares; y la tercera (3) descuenta
las viviendas destinadas a uso turistico y las adquiridas por extranjeros

Notas: Datos de visados hasta mayo. Junio se extrapola a partir de la no residentes.

variacion del acumulado del ano.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio
de Vivienda y Agenda Urbana.
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de uso turistico entre

viviendas terminadas (en lugar de los visados) y que alcanzaria las 765.000 si ademas s€  agosto de 2020 y mayo
restaran otros usos alternativos de la vivienda."” Esto equivale al 4,0% del parque de de 2025 es de unas

viviendas principales en 2024 y representa cerca del 80% de los hogares netos creados. Es ~ 80.000 viviendas. Seg(in
el MIVAU, el numero de

decir, la nueva vivienda disponible, una vez descontamos el resto de los usos de lavivienda, ~ compraventas de
solamente habria podido alojar a un 20% de los hogares netos creados, y, en consecuencia,  Vivienda por parte de

" .o . . .. " extranjeros no residentes
el resto de los hogares se alojo en viviendas secundarias reconvertidas en principales. ascendic a 218.000

unidades en el
acumulado de estos
cuatro anos.

Entre 2021 y 2024 se acumuld un déficit

de hasta 750.000 viviendas, cubierto Consideramos la mitad
I . de estas viviendas en el

en gran parte por viviendas secundarias calculo del déficit (3)

reconvertidas a principales @ Notese que este

calculo no implica que
los nuevos hogares
formados ocupen las
nuevas viviendas
construidas o las
segundas residencias
reconvertidas en
principales. La elevada
rotacion en el mercado
de segunda mano
sugiere que las
dinamicas del mercado
son mas complejas.
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Asi lo muestran los datos sobre la evolucion del parque de vivienda principal y no principal
del MIVAU: entre 2020 y 2024 se ha producido un significativo trasvase de viviendas no
principales a viviendas principales. En concreto, el nimero de viviendas principales
aumenté en 741.000 en estos cuatro anos; de ellas, 360.000 provenian del parque de
viviendas no principales y 381.000 fueron nuevas incorporaciones al parque. Por tanto, gran
parte de las necesidades habitacionales de los ultimos anos se han satisfecho gracias a la
reconversion de una parte del parque de vivienda secundaria a principal, tal y como se
observa en el siguiente grafico.
Evolucion del parque de viviendas en Espaina Parque de viviendas secundarias en Espaiia
entre 2020 y 2024 Numero de viviendas (miles)
Numero de viviendas (miles)
27500 8.200
i 8.000 %
27.000 7800 N
7600
26.500 7400
7200 /\v/
26.000 7000
6.800
25.500 6.600
6.400
25.000 6.200
en 2020 viviendas viviendas en 2024
principales secundarias

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

El déficit de vivienda se concentra en las provincias urbanas y las
turisticas, donde la oferta no ha seguido el crecimiento demografico

y de la demanda turistica

Los datos por provincia muestran que gran parte del déficit de vivienda acumulado entre
2021 y 2024 estd muy concentrado: las cuatro primeras provincias del ranking acaparan
entre el 40% y el 50% del déficit, en funcion del indicador que se utilice, y el top 10, alrededor
de dos tercios. En cambio, las 20 provincias de menor déficit apenas suponen el 5% del total
(véase la tabla de la pagina 17).

No sorprende que Madrid, Alicante, Barcelona, Valencia y Malaga sean las provincias que
encabezan el ranking, pues las zonas urbanas y turisticas son las que han experimentado
una mayor presion de demanda, mientras que la oferta de vivienda en estas localizaciones
no ha crecido de forma suficiente para hacer frente a esta demanda. Asimismo, se observa
una relacidon negativa entre la creacién neta de hogares y la variacion del nimero de
viviendas no principales (véase el siguiente grafico). Es decir, en las provincias donde hay
mas presion demografica es donde se ha producido un mayor trasvase de viviendas
secundarias a principales, lo que también sugiere que el ritmo de construccion de vivienda
nueva en estas localizaciones no es suficiente. En estas provincias, el grado de utilizacion
del parque de viviendas se ha incrementado de forma sustancial en los Ultimos anos. En un
futuro, esta palanca —trasvase de viviendas principales a secundarias— podria tener menos
margen para aliviar las presiones demogréficas.
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Creacion neta de hogares y variacion del parque de viviendas no principales entre 2021 y 2024

Correlacion =-31,1%
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Variacion en el nimero de hogares entre 2021 y 2024 (%)

Nota: Se excluye Vizcaya porque presenta una caida del parque de vivienda no principal del 47,7%.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

En el otro extremo de la tabla, encontramos las provincias que se asocian con la Espana
«vaciada», como Soria, Palencia, Caceres, Zamoray Teruel. Estas provincias se caracterizan
por tener unos crecimientos poblacionales muy exiguos. Asi, a pesar del poco dinamismo
constructivo, el déficit de vivienda acumulado apenas supone el 1%-2% del parque de
vivienda. En todo caso, cabe remarcar que incluso en estas provincias se ha acumulado un
cierto déficit de vivienda, con contadas excepciones (coloreadas en verde en la tabla de la
pagina siguiente).
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Déficit acumulado de vivienda entre 2021 y 2024 por provincias

(% hogares (% parque (% hogares (% parque (% parque
Numero netos viviendas Numero netos viviendas Numero viviendas
creados) principales) creados) principales) principales)

TOTAL NACIONAL -515.767 -53% 2,7% -595.639 -61% -3.1% -765.243 -4,0%
Madrid -91.904 -55% -3,5% -86.742 -52% -3,3% -87.423 -3,3%
Alicante -38.921 -62% -4,9% -44.729 -71% -5,7% -86.021 -10,9%
Barcelona -65.029 -56% -2,9% -77.610 -67% -3,4% -72.672 -3,2%
Valencia -51.901 -73% -4,6% -55.108 -78% -4,9% -60.410 -5,4%
Malaga -14.407 -31% -2,1% -24.080 -51% -3,5% -59.069 -8,6%
Murcia -26.040 -68% -4,6% -29.417 -76% -5,1% -38.326 -6,7%
Las Palmas -14.271 -65% -3,2% -16.047 -73% -3,6% -278M -6,3%
SCTenerife -13.083 -68% -3,4% -14.41 -74% -3,7% -26.393 -6,8%
Tarragona -22.986 -87% -6,6% -22.179 -84% -6,4% -24.287 -7,0%
Girona -12.506 -62% -4,2% -15.001 -75% -5,0% -21.151 1%
Almeria -11.394 -58% -4,0% -15.514 -78% -5,5% -20.740 -73%
Cadiz -12.573 -59% -2,5% -13.002 -61% -2,6% -19.008 -3,7%
Castellon -13.114 -75% -5,0% -14.489 -82% -5,5% -18.140 -6,9%
Granada -13.379 -65% -3,6% -14.198 -69% -3,8% -18.120 -4,8%
Sevilla -2.614 -8% -0,4% -14.559 -44% -2,0% -17.009 -2,3%
Coruna -12.738 -67% -2,7% -14.043 -73% -3,0% -16.380 -3,5%
Baleares -8.698 -38% -1,9% -10.762 -47% -2,4% -14.735 -3,3%
Toledo -12.828 -66% -4,4% -13.903 -71% -4,7% -14.541 -5,0%
Pontevedra -4.721 -41% -1,3% -7.180 -63% -1,9% -10.952 -2,9%
Vizcaya -2.937 -18% -0,6% -8.239 -50% -1,6% -9.141 -1,7%
Cantabria -4.172 -48% -1,7% -5.131 -59% -2,1% -8.088 -3,3%
Zaragoza -6.447 -45% -1,6% -6.958 -48% -1,7% -7.307 -1,8%
Lleida -5.900 -70% -3,4% -6.102 -73% -3,5% -6.472 -3,7%
Asturias -1.653 -16% -0,4% -2.917 -28% -0,7% -6.081 -1,4%
Huelva -56.270 -65% -2,5% -4.821 -60% -2,3% -6.024 -2,9%
Cordoba -1.922 -22% -0,6% -4.353 -49% -1,4% -5.794 -1,9%
Badajoz -3.910 -51% -1,5% -4.775 -62% -1,8% -5.070 -1,9%
Navarra -4.082 -30% -1,5% -4.031 -30% -1,5% -4.689 -1,8%
Valladolid 566 6% 0,3% -4.062 -45% -1,8% -4.270 -1,9%
Jaén -3.439 -57% -1,4% -3.518 -58% -1,4% -4.256 -1,7%
Guadalajara -2.259 -28% -2,0% -3.731 -46% -34% -3.983 -3,6%
Lugo -1.820 -52% -1,3% -2.582 -74% -1,9% -3.812 -2,8%
Albacete -3.023 -54% -1,9% -2.587 -46% -1,6% -3.135 -2,0%
Burgos -1.636 -27% -1,1% -2.658 -45% -1,7% -3.058 -2,0%
Ciudad Real -3.479 -54% -1,7% -2.706 -42% -1,3% -3.027 -1,5%
Salamanca -2.431 -54% -1,7% -2.859 -63% -1,9% -2.996 -2,0%
Orense -1.997 -62% -1,5% -2.414 -75% -1,8% -2.996 -2,2%
Ledn -1.668 -41% -0,8% -2.299 -57% -1,1% -2.884 -1,4%
Huesca -2.175 -54% -2,2% -2.130 -53% -2,1% -2.619 -2,6%
Alava -1.246 -23% -0,8% -2.487 -46% -1,7% -2.538 -1,7%
Rioja -3.228 -55% -2,3% -2.240 -38% -1,6% -2.492 -1,8%
Guipuzcoa -1.5626 -18% -0,5% -1.917 -23% -0,6% -2.013 -0,7%
Segovia -552 -18% -0,8% -1.702 -56% -2,5% -1.924 -2,8%
Cuenca -475 -17% -0,6% -1.581 -58% -1,9% -1.906 -2,3%
Avila -1.259 -57% -1,7% -1.183 -54% -1,6% -1.725 -2,3%
Teruel -1.036 -56% -1,8% -700 -38% -1,2% -872 -1,5%
Zamora 131 12% 0,2% -468 -43% -0,6% -649 -0,9%
Céceres -699 -19% -0,4% -250 -7% -0,1% -644 -0,4%
Palencia -146 -10% -0,2% -335 -23% -0,5% -440 -0,6%
Soria -567 -39% -1,4% 502 35% 1,3% 264 0,7%
Top 4 48,0% 44,4% 40,1%

Top 10 68,1% 64,7% 65,8%

Bottom 20 6,0% 6,1% 5,7%

Nota: Provincias ordenadas segun el déficit (3), en nimero de viviendas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del MIVAU.
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El impacto del déficit en el precio de la vivienda

Por provincias, la correlacion entre el déficit de vivienda y el crecimiento del precio de la
vivienda entre 2021 y 2024 es positiva con todas las medidas (tanto en niveles como en
porcentaje del parque de vivienda principal). Este resultado sugiere que el impacto del
déficit de vivienda acumulado sobre el precio no es desdenable. Una regresion simple del
precio de la vivienda sobre el déficit acumulado sugiere que por cada aumento de 1 p. p. en
el déficit, el precio crece, en promedio, unos 0,6 p. p. mas por ano. Usando esta magnitud
como referencia, el déficit de vivienda acumulado en el total nacional (765.000 viviendas,
equivalente al 4,0% del parque de viviendas principales) explicaria 2,3 p. p. del incremento
anualizado del 6,0% registrado entre 2021 y el 4T 2024. Es decir, el déficit acumulado
explicaria un 39% del aumento del precio observado en el total nacional. O, dicho de otro
modo, segun esta estimacion, sin las presiones por el déficit de vivienda acumulado, el
precio en el conjunto de Espana habria aumentado un 3,7% anual en promedio, en lugar del
6,0% observado.

El déficit de vivienda acumulado
podria explicar hasta el 39%
del encarecimiento reciente

Precio de la vivienda y déficit acumulado de vivienda entre 2021 y 2024

Correlacion = 57,4%
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Déficit de vivienda acumulado entre 2021 y 2024 (% del parque de vivienda principal)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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En el gréfico anterior, podemos observar que las provincias con el déficit mas elevado son
las que experimentaron un mayor incremento del precio de la vivienda, como Alicante,
Malaga o Santa Cruz de Tenerife. Por otro lado, destaca el caso de Baleares, la provincia que
experimentd el mayor incremento del precio de la vivienda (10,4% anual promedio), muy
similar al de Malaga, aunque el déficit acumulado estimado no es especialmente elevado
(solo el 3,3% del parque de viviendas principales, inferior al promedio nacional). Esto podria
deberse a la influencia de otros factores que impulsan el fuerte repunte del precio en
Baleares (como el atractivo del segmento de lujo, entre otros). Ademas, la medida de déficit
utilizada podria estar subestimada: por ejemplo, no se tienen en cuenta los hogares no
formados debido a la propia dificultad del acceso a la vivienda, lo que se reflejaria en bajas
tasas de emancipacion y en dificultades para que las empresas encuentren trabajadores
que puedan trasladarse a las islas.

En conclusion, este sencillo ejercicio simplemente ilustra cémo el déficit acumulado de
vivienda en los ultimos anos podria estar incidiendo de forma significativa en la evolucion
del precio de la vivienda en Espafa. Las actuales proyecciones demograficas apuntan a
una demanda residencial sélida en los proximos anos, lo que subraya la necesidad de dar
un fuerte impulso a la construccién de vivienda para evitar que las presiones sobre los
precios se intensifiquen.



