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1. Introduccion

1.1. Justificacion del tema

En los ultimos afios, el acceso a la vivienda se ha convertido en una de las principales
preocupaciones econdmicas y sociales en Espana. Tanto el precio de compra como el
coste del alquiler han aumentado de forma significativa, especialmente desde la
recuperacion posterior a la crisis financiera de 2008. Esta evolucion ha dificultado el
acceso a la vivienda para una parte de la poblacion y ha intensificado el debate sobre las
causas que explican el encarecimiento del mercado residencial.

Esta situacion resulta especialmente visible en grandes ciudades y zonas con elevada
presion de demanda, como Madrid, Barcelona, Mélaga, Valencia o Baleares. En estos
mercados, el crecimiento de los precios ha puesto de manifiesto tensiones entre la
demanda de vivienda y la capacidad de respuesta de la oferta.

El interés por este tema surge de la importancia que el acceso a la vivienda tiene para la
vida economica de los hogares, especialmente en colectivos como jovenes, familias con
menor renta o personas que residen en grandes areas urbanas. La dificultad para acceder
a una vivienda no solo condiciona las decisiones residenciales, sino también la capacidad
de ahorro, la movilidad laboral y los proyectos vitales de una parte de la poblacion. Por
ello, estudiar si el aumento de la oferta puede contribuir a moderar los precios permite
abordar una cuestion de actualidad con implicaciones econdmicas y sociales relevantes.

Desde una perspectiva econdmica, el estudio de este tema resulta relevante por el peso
del sector inmobiliario en la economia espafiola y por su influencia sobre variables como
la inversion, el empleo, el endeudamiento de los hogares o la actividad constructora. En
este contexto, analizar si un incremento de la oferta podria contribuir a moderar los
precios constituye una cuestion especialmente relevante para entender la evolucion futura
del mercado inmobiliario espanol.

1.2. Pregunta de investigacion

A partir de la justificacion planteada, el presente trabajo se articula en torno a la siguiente
pregunta de investigacion:

JAumentar la oferta de vivienda reducira los precios en el futuro mercado inmobiliario
espanol?

Esta pregunta permite mantener el foco principal del trabajo en la relacion entre oferta de
vivienda y precios. No obstante, el analisis no se limita a responder de forma general o
tedrica, sino que busca valorar en qué condiciones un aumento de la oferta podria tener
un efecto apreciable sobre los precios en el caso espanol.

En este sentido, la respuesta dependerd de la magnitud del incremento de la oferta, del
tiempo necesario para que las nuevas viviendas lleguen efectivamente al mercado y de la
localizacion de esa nueva oferta. Por tanto, el trabajo parte de la idea de que aumentar la
oferta puede contribuir a moderar los precios, pero su impacto dependera de si dicho
aumento es suficiente, sostenido y orientado hacia los mercados donde la presion de
demanda es mas elevada.



1.3 Objetivos del trabajo

El objetivo principal de este trabajo es analizar si un aumento de la oferta de vivienda
podria contribuir a moderar los precios del mercado inmobiliario espafiol en los proximos
afios, especialmente en el mercado de compraventa, sin perder de vista las tensiones del
alquiler. Ademas, se pretende valorar en qué medida distintos niveles de incremento de la
oferta serian suficientes para generar un impacto apreciable sobre los precios.

Para alcanzar este objetivo general, el trabajo plantea varios objetivos especificos. En
primer lugar, se analiza la evolucion reciente del mercado inmobiliario en Espafia,
prestando atencion a la trayectoria de los precios de la vivienda y del alquiler. En segundo
lugar, se estudia el comportamiento de la oferta residencial a través de indicadores como
el numero de viviendas iniciadas y terminadas. Asimismo, se examina el funcionamiento
del mercado desde una perspectiva econdmica, revisando conceptos como oferta,
demanda, elasticidad de la oferta y formacién de precios.

Por 1ultimo, se analizan algunos de los principales mercados urbanos espafioles, como
Madrid, Barcelona, Mdalaga, Valencia y Baleares, y se plantean escenarios prospectivos
para evaluar como podria reaccionar el mercado ante diferentes niveles de aumento anual
de la oferta de vivienda.

1.4 Metodologia empleada

El presente trabajo combina una revision de literatura econdémica e informes
institucionales con un andlisis descriptivo y prospectivo del mercado inmobiliario
espafiol. Entre las principales fuentes utilizadas se encuentran el Instituto Nacional de
Estadistica, el Banco de Espafa, el Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) y literatura
académica sobre elasticidad de la oferta y mercados inmobiliarios urbanos.

En primer lugar, se realiza un analisis descriptivo del mercado inmobiliario espafiol entre
2010 y 2025. Para ello se utilizan indicadores como el indice de Precios de Vivienda, los
precios del alquiler, las viviendas iniciadas y terminadas, la financiacion hipotecaria, la
inversion extranjera y otros factores relacionados con la demanda residencial. Este
analisis permite identificar las principales tendencias recientes del mercado y
contextualizar la relacion entre oferta, demanda y precios.

Asimismo, el trabajo incorpora una aproximacion territorial mediante el andlisis de
mercados especialmente tensionados, como Madrid, Barcelona, Malaga, Valencia y
Baleares. Esta perspectiva permite valorar si las tensiones de precios se distribuyen de
forma homogénea en el territorio o si se concentran en determinadas areas urbanas y
turisticas.

Finalmente, se plantea un analisis prospectivo mediante tres escenarios para el periodo
2026-2030. Estos escenarios se construyen a partir del volumen de viviendas terminadas
en 2024 y consideran aumentos anuales de la oferta del 15%, 30% y 50%. La comparacion
con las proyecciones de hogares del INE se utiliza como referencia de magnitud, no como
una estimacion exacta de demanda de vivienda nueva. El objetivo no es predecir con
precision la evolucion futura de los precios, sino valorar la suficiencia relativa de distintos
incrementos de oferta ante una demanda potencialmente creciente.



Ademas, el enfoque adoptado es principalmente descriptivo y exploratorio, por lo que no
se realiza una estimacion econométrica de la relacion entre oferta y precios. Esta decision
metodoldgica responde al objetivo del trabajo: construir una aproximacion razonada que
permita valorar en qué condiciones un aumento de la oferta podria contribuir a moderar
las tensiones del mercado inmobiliario espafiol.

1.5 Estructura del trabajo

El trabajo se organiza en siete apartados principales. Tras esta introduccion, en la que se
presentan la justificacion del tema, la pregunta de investigacion, los objetivos y la
metodologia empleada, el segundo capitulo contextualiza el mercado inmobiliario en
Espana. A continuacion, el tercer capitulo desarrolla el marco tedrico sobre la relacion
entre oferta, demanda y precios, prestando especial atencion a la elasticidad de la oferta
de vivienda.

El cuarto capitulo recoge el andlisis empirico del mercado espaiiol a partir de datos sobre
precios, alquileres y construccion residencial, incluyendo un apartado especifico sobre
mercados urbanos tensionados. Posteriormente, el quinto capitulo plantea distintos
escenarios prospectivos de aumento anual de la oferta para valorar si dichos incrementos
podrian ser suficientes para moderar las tensiones del mercado. Finalmente, el trabajo
concluye con la discusion de resultados, las conclusiones y la bibliografia utilizada.

2. Contexto del mercado inmobiliario en Espaia

2.1 Importancia del sector inmobiliario en la economia espafiola

El sector inmobiliario ha tenido tradicionalmente un peso relevante en la economia
espafola. La construccion de viviendas, la promocion inmobiliaria y las actividades
asociadas al mercado residencial influyen en variables como la inversion, el empleo, el
crédito y el consumo de los hogares. Por ello, la evolucion del mercado de la vivienda no
solo afecta al acceso residencial, sino también al comportamiento general de la economia.

Esta relevancia también se refleja en los datos macroecondmicos. Segun la Contabilidad
Nacional anual del Instituto Nacional de Estadistica, las actividades inmobiliarias
alcanzaron en 2024 un valor afiadido bruto de 167.217 millones de euros, con un peso del
4,7% sobre el valor anadido total. Este dato pone de manifiesto que el mercado
inmobiliario constituye una rama relevante dentro de la estructura productiva espafiola y
refuerza la importancia de analizar su evolucion reciente (INE, 2025).

Antes de la crisis financiera de 2008, el sector de la construccion alcanzd un protagonismo
especialmente elevado en Espana. El crecimiento de la actividad inmobiliaria estuvo
acompafiado por una fuerte expansion del crédito hipotecario, un aumento significativo
de la construccion de nuevas viviendas y una subida intensa de los precios. Este proceso
contribuyd al crecimiento econdmico durante varios anos, pero también generd
desequilibrios que se hicieron visibles tras el estallido de la crisis inmobiliaria (Alves &
Urtasun, 2019).

A partir de 2008, el sector experiment6 una fuerte contraccion. La caida de la demanda,
el endurecimiento del crédito y el exceso de vivienda acumulado durante la etapa
expansiva provocaron una reduccion significativa de la actividad constructora y del



empleo vinculado al sector. Aunque posteriormente el mercado inicid una recuperacion
gradual, esta no se produjo con la misma intensidad que en el periodo anterior a la crisis.

En la actualidad, el mercado inmobiliario sigue siendo relevante para la economia
espafola, aunque su importancia no debe analizarse unicamente por su peso directo en la
construccion. La vivienda también afecta a la capacidad de ahorro de los hogares, a la
movilidad laboral, al endeudamiento familiar y a la estabilidad financiera. Por este
motivo, estudiar la evolucion de los precios, la oferta de nuevas viviendas y las
condiciones de acceso resulta fundamental para comprender algunas de las tensiones
econdmicas recientes en Espafia.

2.2 Evolucion del mercado inmobiliario desde la crisis de 2008

La evolucion reciente del mercado inmobiliario espafiol no puede entenderse sin tener en
cuenta el impacto de la crisis financiera de 2008. Durante las ultimas dos décadas, el
sector de la vivienda ha atravesado tres etapas principales: el periodo de expansion previo
a la crisis, el ajuste posterior al estallido de la burbuja inmobiliaria y la recuperacion
iniciada a mediados de la década de 2010.

Durante los afios previos a la crisis, el mercado inmobiliario espafol experimentd un
intenso crecimiento. Entre finales de la década de 1990 y 2007, el nimero de viviendas
construidas aumentd de forma muy significativa y los precios registraron un fuerte
incremento. Este proceso estuvo impulsado por el crecimiento econdmico, la expansion
del crédito hipotecario y el aumento de la demanda de vivienda, tanto por parte de hogares
nacionales como de inversores internacionales. Como consecuencia, la actividad
constructora alcanzo niveles muy elevados en comparacion con otros paises europeos
(Alves & Urtasun, 2019).

El estallido de la crisis en 2008 provoco un profundo ajuste en el mercado residencial. La
caida del crédito, el aumento del desempleo y la reduccion de la demanda dieron lugar a
una fuerte contraccion de la actividad constructora. Durante los afios posteriores, el
nimero de viviendas iniciadas se redujo de manera drastica y los precios experimentaron
una caida significativa en muchas zonas del pais. Este proceso estuvo acompafiado por
un importante excedente de vivienda construida durante la etapa expansiva anterior
(Alves & Urtasun, 2019).

A partir de mediados de la década de 2010, el mercado comenz6 a mostrar signos de
recuperacion. La mejora de la situacion econdmica, la recuperacion del empleo y unas
condiciones financieras mas favorables contribuyeron a reactivar la demanda de vivienda.
En este contexto, los precios volvieron a aumentar en muchas areas, especialmente en
grandes ciudades y zonas con elevada actividad econdmica y turistica. Sin embargo, la
recuperacion de la construccion de nuevas viviendas ha sido mas gradual, lo que ha
contribuido a generar tensiones entre oferta y demanda en determinados mercados.

En los ultimos anos, esta situacion ha vuelto a situar la vivienda en el centro del debate
econdmico y social. El incremento de los precios, junto con una oferta que no siempre ha
respondido al mismo ritmo, ha puesto de manifiesto las dificultades de acceso a la
vivienda y la necesidad de analizar si un aumento de la construccion residencial podria
ser suficiente para moderar las tensiones actuales del mercado.



2.3 Situacion actual del acceso a la vivienda

En los ultimos afos, el acceso a la vivienda se ha convertido en uno de los principales
desafios economicos para una parte significativa de la poblacion en Espafia. El
incremento de los precios de compra y del alquiler en determinadas zonas del pais ha
generado un debate creciente sobre la accesibilidad del mercado residencial.

Uno de los indicadores que permite analizar esta situacion es la relacion entre el precio
de la vivienda y la renta disponible de los hogares. Cuando los precios crecen a un ritmo
superior al de los ingresos, la capacidad de los hogares para adquirir una vivienda se
reduce. En este sentido, diversos estudios sefialan que en los ultimos afios el esfuerzo
econdmico necesario para acceder a una vivienda ha aumentado en Espaia, especialmente
en determinadas areas urbanas (Alves et al., 2023).

Esta evolucion se explica por la combinacion de factores de demanda y de oferta. Por el
lado de la demanda, la mejora de la actividad econdmica, la evolucion del empleo y las
condiciones de financiacion han contribuido a sostener el interés por la vivienda. Por el
lado de la oferta, en determinadas zonas del pais el crecimiento de nuevas viviendas ha
sido relativamente limitado, lo que ha generado tensiones entre oferta y demanda.

Ademas, el mercado del alquiler ha experimentado una evolucion similar. En muchas
ciudades espafiolas los precios del alquiler han registrado incrementos significativos
durante la Gltima década, dificultando el acceso a la vivienda para algunos colectivos,
especialmente jovenes y hogares con menores niveles de renta. Este fenomeno ha sido
particularmente visible en grandes ciudades y en areas con elevada actividad econdémica
o turistica.

Como consecuencia, el acceso a la vivienda se ha convertido en un elemento central
dentro del analisis del mercado inmobiliario espafiol. La evolucion de los precios, la
capacidad de respuesta de la oferta y la relacion entre el coste de la vivienda y los ingresos
de los hogares son factores clave para comprender las tensiones actuales del mercado.

2.4 Principales factores que afectan al mercado inmobiliario

El comportamiento del mercado inmobiliario estd determinado por la interaccion entre
factores de demanda y de oferta. En el caso espafiol, esta relacion resulta especialmente
relevante porque los precios han aumentado con intensidad en determinados mercados
mientras la oferta de nueva vivienda ha respondido de forma mas gradual.

Desde el lado de la demanda, influyen variables como la renta de los hogares, el empleo,
las condiciones financieras, la evolucion demografica y la demanda extranjera. Cuando
mejora la situacién econdémica y los hogares tienen mayor capacidad de financiacion, la
demanda de vivienda tiende a aumentar. Del mismo modo, unos tipos de interés reducidos
pueden facilitar el acceso al crédito hipotecario y estimular la compra de vivienda, como
ha ocurrido en distintos momentos del ciclo reciente (Alves et al., 2023).

También existen factores territoriales que intensifican la presion sobre la demanda. La
concentracion de empleo en grandes ciudades, el atractivo turistico de determinadas
regiones y la llegada de compradores extranjeros pueden elevar la demanda en mercados
concretos. En el caso espafiol, esta situacion es especialmente relevante en grandes areas



urbanas y zonas costeras, donde la presion de demanda puede ser superior a la media
nacional (Alves & Urtasun, 2019).

Desde el lado de la oferta, el mercado inmobiliario presenta mayores rigideces que otros
sectores. La construccion de nuevas viviendas requiere financiacion, licencias,
planificacion urbanistica, mano de obra, materiales, suelo disponible y tiempo de
ejecucion. Ademas, el ritmo de produccion residencial puede verse condicionado por los
costes de construccion, la disponibilidad de suelo urbanizable, los procesos
administrativos y la regulacion urbanistica. Por ello, la oferta no siempre puede responder
de forma inmediata cuando aumenta la demanda (OCDE, 2021).

Como consecuencia, cuando la demanda crece con mayor rapidez que la oferta
disponible, pueden aparecer tensiones que se trasladan a los precios. Este mecanismo
resulta especialmente importante para entender por qué la oferta puede contribuir a
moderar los precios, aunque su impacto dependerd de la magnitud, continuidad y
localizacion del aumento.

3. Marco tedrico: oferta, demanda y precios de la vivienda

3.1 Funcionamiento del mercado inmobiliario

El mercado de la vivienda puede analizarse a partir del marco tedrico de oferta y demanda
utilizado en economia para explicar la formacion de precios. En este contexto, el precio
de equilibrio se determina por la interaccion entre la cantidad de viviendas que
promotores y constructores estan dispuestos a ofrecer y la cantidad que los hogares desean
adquirir a distintos niveles de precio (Mankiw, 2020).

Desde el punto de vista de la demanda, la decisiéon de comprar una vivienda depende de
factores como la renta de los hogares, las condiciones de financiacion o las expectativas
sobre la evolucion futura del mercado. Cuando estos factores impulsan la demanda, la
curva de demanda se desplaza hacia la derecha, lo que puede generar incrementos de
precios si la oferta no aumenta en la misma proporcion.

Por su parte, la oferta de vivienda presenta caracteristicas particulares. La produccion de
nuevas viviendas requiere tiempo, inversion, suelo disponible y planificacion previa, por
lo que no siempre puede ajustarse de manera inmediata a los cambios en la demanda.
Como consecuencia, en determinados contextos los aumentos de demanda pueden
traducirse en incrementos significativos de precios.

3.2 Elasticidad de la oferta de vivienda

Uno de los conceptos mas relevantes para comprender la relacion entre oferta y precios
es la elasticidad de la oferta de vivienda. Este concepto mide la capacidad de la oferta
para responder ante cambios en la demanda o en los precios. Si la oferta es elastica, un
aumento de los precios puede incentivar con relativa rapidez la construccion de nuevas
viviendas. En cambio, si la oferta es inelastica, la cantidad disponible apenas aumenta en
el corto plazo, aunque los precios suban.



En el mercado de la vivienda, la oferta suele presentar una elasticidad limitada,
especialmente a corto plazo, debido a la necesidad de suelo, financiacion, licencias
urbanisticas y ejecucion de obras. La OCDE (2021) sefala que la capacidad de respuesta
de la oferta residencial varia de forma significativa entre paises y que una mayor
elasticidad contribuye a reducir tensiones en los precios cuando aumenta la demanda.

La elasticidad de la oferta tampoco es igual en todos los territorios. En zonas con suelo
urbanizable disponible y procesos administrativos agiles, la construccion puede responder
con mayor facilidad. En cambio, en ciudades densamente pobladas o con restricciones
geograficas y urbanisticas, la oferta tiende a ser mas rigida. Saiz (2010) muestra que las
limitaciones geograficas al desarrollo urbano estan asociadas con una menor elasticidad
de la oferta y con mayores aumentos de precios ante incrementos de demanda.

Esta idea también aparece en Glaeser, Gyourko y Saiz (2008), quienes sefnalan que los
mercados con una oferta mas elastica tienden a experimentar ciclos de precios menos
intensos, mientras que las areas con mayores restricciones de oferta pueden registrar
aumentos mas pronunciados. En el caso espaiol, este enfoque permite matizar la pregunta
de investigacion: un aumento de la oferta puede moderar los precios, pero su efecto
dependera de la capacidad real del mercado para transformar la actividad constructora en
vivienda terminada y disponible.

3.3 Determinantes del precio de la vivienda

El precio de la vivienda estd condicionado por factores econdmicos, financieros y
territoriales. Aunque la oferta y la demanda son los elementos centrales de la formacion
de precios, en el mercado inmobiliario intervienen variables adicionales que pueden
reforzar o limitar el efecto de un aumento de la oferta.

Desde el lado de la demanda, destacan la renta disponible de los hogares, la evolucion del
empleo y las condiciones de financiacion. Cuando los ingresos aumentan o el crédito
resulta mas accesible, la demanda de vivienda puede incrementarse, presionando los
precios al alza si la oferta no crece al mismo ritmo. En el caso espafiol, la demanda
reciente se ha visto apoyada por la evolucidon positiva del mercado laboral: segun la
Encuesta de Poblacion Activa, el nimero de ocupados alcanzd los 21.857.900 en el cuarto
trimestre de 2024, tras crecer en 468.100 personas durante los doce meses anteriores
(Instituto Nacional de Estadistica [INE], 2025).

Los tipos de interés también influyen directamente en la capacidad de los hogares para
acceder al mercado residencial. Una reduccion de los tipos abarata la financiacion
hipotecaria y puede estimular la compra de vivienda, mientras que una subida encarece
el crédito y tiende a enfriar la demanda. CaixaBank Research (2024) identifica la mejora
de las perspectivas econdmicas y la disminucion de los tipos de interés como factores que
han apoyado el crecimiento reciente de los precios de la vivienda en Espana.

En el caso espafiol, Garcia Montalvo también ha destacado la importancia del crédito, las
expectativas de revalorizacion y las condiciones de acceso a la financiacion para explicar
la evolucidn del mercado residencial. En su anélisis sobre el problema de la vivienda en
Espaia, analiza cdmo la expansion inmobiliaria previa a la crisis estuvo vinculada a la
relajacion de las condiciones de acceso a los préstamos hipotecarios, la reduccion de los
tipos de interés y el aumento del esfuerzo econémico de los hogares. Esta perspectiva

10



resulta relevante para el presente trabajo, ya que permite entender que los precios de la
vivienda no dependen tnicamente del nimero de viviendas construidas, sino también de
las condiciones financieras, de las expectativas de los agentes y de la capacidad real de la
oferta para responder a los cambios de la demanda (Garcia Montalvo, 2007).

Ademas, los factores demograficos y territoriales desempefian un papel importante. El
crecimiento de la poblacion, la inmigracion, la concentracion de empleo en grandes
ciudades y el atractivo turistico de ciertas regiones pueden aumentar la presion sobre la
demanda residencial, especialmente si se traducen en la formacion de nuevos hogares.
Esta presion no se distribuye de forma homogénea, sino que tiende a concentrarse en
determinadas areas urbanas y territorios con mayor dinamismo econémico. Por el lado de
la oferta, los principales determinantes son la disponibilidad de suelo, los costes de
construccion, la productividad del sector y los plazos administrativos necesarios para
desarrollar nueva vivienda. Como sefiala la OCDE (2021), una mayor capacidad de
respuesta de la oferta residencial contribuye a mejorar la asequibilidad, mientras que las
restricciones de oferta pueden intensificar las tensiones sobre los precios.

En conjunto, estos factores muestran que el precio de la vivienda no depende unicamente
del numero de viviendas disponibles, sino de la interaccion entre demanda, financiacion,
localizacidn, costes y capacidad de construccion. Por ello, un aumento de la oferta puede
contribuir a moderar los precios, pero su impacto dependera de que esa oferta llegue
efectivamente al mercado, de su magnitud frente a la presiéon de demanda y de las
condiciones concretas de cada territorio.

3.4 Evidencia empirica en otros mercados inmobiliarios

La relacion entre oferta de vivienda y precios ha sido analizada en numerosos estudios
econdmicos, especialmente dentro de la economia urbana. Aunque la teoria de oferta y
demanda establece que un aumento de la oferta deberia contribuir a moderar los precios,
la evidencia empirica muestra que este efecto depende de la capacidad real del mercado
para generar nueva vivienda y de las restricciones existentes en cada territorio.

Saiz (2010) muestra que las limitaciones geograficas, como la presencia de costas,
montafias u otros obstaculos naturales, reducen la elasticidad de la oferta de vivienda en
determinadas areas urbanas. En estos mercados, cuando aumenta la demanda, los precios
tienden a reaccionar con mayor intensidad porque la construccion no puede expandirse
con facilidad.

En una linea similar, Glaeser, Gyourko y Saiz (2008) sefalan que los mercados con una
oferta mas elastica tienden a experimentar ciclos de precios menos intensos, mientras que
aquellos con mayores restricciones de oferta pueden registrar aumentos de precios mas
pronunciados. Por su parte, la OCDE (2021) destaca que una mayor capacidad de
respuesta de la oferta residencial puede contribuir a mejorar la asequibilidad, aunque debe
acompafiarse de una planificacion adecuada y tener en cuenta factores como la
disponibilidad de suelo, la regulacion urbanistica y la inversion en vivienda asequible.

En conjunto, la evidencia empirica refuerza la idea de que aumentar la oferta puede
ayudar a moderar los precios, pero que su efecto no es automatico ni homogéneo. La
magnitud del impacto dependerd de la elasticidad de la oferta, de las restricciones
territoriales, del ritmo de crecimiento de la demanda y de la localizacidon concreta de la
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nueva vivienda. Esta conclusioén conecta directamente con el caso espafiol, donde resulta
necesario valorar no solo si la oferta aumenta, sino si lo hace con suficiente intensidad y
en los mercados donde las tensiones de precios son mayores.

4. Analisis empirico del mercado inmobiliario espafiol

4.1 Evolucion de los precios de la vivienda en Espaiia

El anélisis empirico se centra en el periodo 2010-2025, con el objetivo de estudiar la
evolucion del mercado inmobiliario espanol tras el ajuste provocado por la crisis
financiera de 2008. Durante los afios posteriores a dicha crisis, el sector experimentd una
fuerte contraccion en precios y actividad constructora. A partir de mediados de la década
de 2010, el mercado inici6 una fase de recuperacion que permite analizar la relacion entre
oferta de vivienda y dindmica reciente de precios.

Para analizar la evolucion de los precios de compra se utiliza el Indice de Precios de
Vivienda (IPV) publicado por el Instituto Nacional de Estadistica. Este indicador mide la
variacion de los precios de las viviendas adquiridas por los hogares y distingue entre
vivienda nueva y de segunda mano. En este apartado se utiliza el indice general nacional,

con base 2015, para observar la evolucion agregada del precio de la vivienda en Espana
(Instituto Nacional de Estadistica [INE], 2026).
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Grafico 1. Evolucién del precio de la vivienda en Espafia (2010-2025)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Como se observa en el grafico 1, los precios de la vivienda cayeron entre 2010 y 2013,
en el contexto del ajuste posterior a la crisis financiera. A partir de 2014 se aprecia un
cambio de tendencia y comienza una recuperacion progresiva, intensificada
especialmente desde 2021, hasta situar el indice de precios en 2025 en niveles claramente
superiores a los registrados al inicio del periodo analizado.

Esta evolucion confirma que el mercado de compra ha seguido una trayectoria expansiva
durante la ultima década. Ademas, los datos més recientes reflejan una aceleracion

12



destacada: en el cuarto trimestre de 2025, la tasa de variacion anual del IPV se situo en el
12,9%, con un crecimiento del 11,2% en vivienda nueva y del 13,1% en vivienda de
segunda mano (INE, 2026). Estos datos muestran que el encarecimiento afecta tanto a la
vivienda nueva como al mercado de segunda mano.

La evolucion observada resulta relevante para el objetivo del trabajo. Si los precios han
aumentado con intensidad, la cuestion central no es solo si un aumento de la oferta podria
moderarlos, sino si dicho aumento tendria que ser suficientemente elevado, sostenido y
localizado para compensar la presion de demanda existente.

4.2 Evolucion de la construccion de viviendas

Para analizar si la oferta ha acompanado el crecimiento de la demanda, se estudia la
evolucion de la construccion residencial en Espafia mediante dos indicadores: viviendas
iniciadas y viviendas terminadas. Las viviendas iniciadas permiten aproximar la actividad
constructora futura, mientras que las viviendas terminadas reflejan la oferta que
efectivamente llega al mercado.

Tras la crisis financiera de 2008, la construccion de nuevas viviendas experimentd una
fuerte caida. Durante los anos previos, la actividad constructora habia alcanzado niveles
muy elevados, pero el ajuste posterior provocd una reduccion drastica del numero de
viviendas iniciadas y terminadas, con efectos duraderos sobre la capacidad del mercado
para generar nueva oferta residencial.

A partir de mediados de la década de 2010, la construccidbn comenzd a recuperarse
gradualmente, aunque de forma mas moderada que los precios. Segun el Observatorio de
Vivienda y Suelo, en 2024 se terminaron 100.980 viviendas en Espafia, frente a 89.320
en 2023, lo que supone un crecimiento del 13,1% anual. A pesar de esta mejora, el
volumen de vivienda terminada continua siendo limitado para absorber por si solo la
presion de demanda existente, especialmente en los mercados urbanos y turisticos mas
tensionados (Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, 2025).
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Grafico 2. Evolucién de las viviendas iniciadas y terminadas en Espafia (2010-2024)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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La evolucion de las viviendas iniciadas y terminadas permite observar que la oferta
residencial ha aumentado en los Gltimos afios, pero no con la misma intensidad que los
precios. Este desajuste resulta relevante para la pregunta de investigacion, ya que sugiere
que el problema no se limita a la existencia de demanda, sino también a la capacidad del
mercado para producir nueva vivienda en cantidad suficiente y en los lugares donde mas
se necesita.

4.3 Factores macroeconomicos que influyen en el mercado

La evolucion del mercado inmobiliario no depende unicamente de la oferta disponible.
Aunque la construccion residencial es un elemento central para explicar las tensiones de
precios, también influyen factores que afectan a la demanda y a la capacidad de los
hogares para acceder al mercado, como el empleo, la renta disponible, los tipos de interés,
el crédito hipotecario y la inversion extranjera.

Uno de los factores més relevantes es el mercado laboral. Cuando aumenta el empleo,
mejora la capacidad economica de los hogares y puede incrementarse la demanda de
vivienda, tanto en compra como en alquiler. Este efecto es especialmente importante en
grandes ciudades, donde la concentracion de actividad econdmica atrae poblacion y
refuerza la presion residencial.

Otro factor clave son los tipos de interés. Durante los afios de tipos reducidos, el acceso
al crédito hipotecario fue mas favorable, lo que estimul6 la demanda. En cambio, el
aumento de los tipos encarece las hipotecas y reduce la capacidad de endeudamiento de
los hogares. Segtn el Observatorio de Vivienda y Suelo, el tipo de interés de las nuevas
hipotecas para adquisicion de vivienda se situ6 en 2024 en el 3%, por encima del minimo
de 2021, cuando fue del 1,5%, aunque por debajo del 5,8% registrado en 2008 (Ministerio
de Vivienda y Agenda Urbana, 2025).

La financiacion hipotecaria también condiciona la evolucion del mercado. En 2024 se
produjo un aumento del 11% en el numero de nuevos préstamos hipotecarios para
adquisicion de vivienda, hasta alcanzar 423.761 operaciones. Ademads, el importe total de
estas hipotecas aumentd un 14%, hasta 61.731 millones de euros, lo que muestra que el
crédito hipotecario continud teniendo un papel relevante en la demanda residencial
(Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, 2025).

La inversion extranjera constituye otro elemento importante, especialmente en mercados
locales turisticos. En 2024, la compra de vivienda por parte de extranjeros represento el
19,1% del total de transacciones, con una presencia especialmente elevada en Baleares,
Comunidad Valenciana y Canarias. Este factor puede aumentar la presion sobre los
precios en zonas de elevada demanda internacional, especialmente cuando la oferta de
vivienda nueva es limitada (Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, 2025).

Por ultimo, la accesibilidad econdmica refleja la relacion entre precios, renta y
financiacion. Segun el Observatorio de Vivienda y Suelo, el indicador que relaciona el
precio de la vivienda con la renta bruta disponible por hogar se situ6 en 2024 en 7,6 afios
de renta bruta, mientras que el esfuerzo tedrico anual para la compra fue del 34,4% de la
renta bruta anual de los hogares (Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, 2025). Estos
datos muestran que el acceso a la vivienda contintia exigiendo un esfuerzo econémico
elevado para muchos hogares.
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En conjunto, estos factores explican por qué el aumento de la oferta no puede analizarse
de forma aislada. La evolucién de los precios depende también de la fortaleza de la
demanda, las condiciones de financiacion, la capacidad adquisitiva de los hogares y la
presion ejercida por mercados turisticos o urbanos.

4.4 Relacion entre oferta y precios

Una vez analizada la evolucion de los precios, la construccion residencial y los principales
factores macroecondmicos, resulta posible estudiar la relacion entre oferta y precios con
una vision mas completa. Desde el punto de vista econdomico, un aumento de la oferta
deberia contribuir a moderar los precios, siempre que sea suficiente y se produzca en
zonas con elevada presion de demanda. Sin embargo, el mercado inmobiliario no
responde de forma inmediata, ya que la construccion requiere tiempo y estd condicionada
por factores como suelo, costes, financiacion y plazos administrativos.

Para comparar precios y construccion residencial se ha elaborado un indice con base 2015
= 100. Esto permite comparar variables expresadas en unidades distintas: por un lado, el
fndice de Precios de Vivienda del INE vy, por otro, el nimero de viviendas iniciadas y
terminadas publicado por el Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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Grafico 3. Evolucion comparada del precio de la vivienda y de la construccion residencial
en Espafia (2015-2024, indice 2015 = 100)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE y del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

Como se observa en el grafico 3, desde 2015 el indice de precios de la vivienda ha
mantenido una trayectoria creciente y relativamente continua. En cambio, las viviendas
iniciadas y terminadas han mostrado una evolucion mas irregular. Las viviendas iniciadas
aumentan con fuerza en determinados afios, mientras que las viviendas terminadas crecen
con mayor retraso debido a los plazos propios del proceso constructivo.

Esta comparacion muestra que la recuperacion de la oferta residencial no se ha traducido

en una moderacion clara de los precios. Aunque la construccion ha aumentado respecto a
los niveles de 2015, el precio de la vivienda ha seguido una tendencia ascendente. Esta
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evolucion no permite afirmar que la oferta explique por si sola el comportamiento de los
precios, pero si muestra que el aumento observado de la construccion no ha sido suficiente
para revertir las tensiones del mercado.

No obstante, esta relacion debe interpretarse con prudencia. Como se ha senhalado
anteriormente, los precios también dependen de factores como renta, tipos de interés,
crédito hipotecario, demanda extranjera, turismo o concentracion urbana. Por ello, la
comparacion entre precios y construccion debe entenderse como una aproximacion
descriptiva, no como una estimacion causal exacta.

Por tanto, los datos refuerzan una idea central del trabajo: el debate no debe centrarse
unicamente en si aumentar la oferta puede moderar los precios, sino en si dicho aumento
alcanza una magnitud suficiente en relacion con la presion de demanda existente. En este
sentido, el analisis empirico justifica la necesidad de plantear escenarios prospectivos.

4.5 Mercados inmobiliarios tensionados en grandes ciudades

El analisis del mercado inmobiliario espafiol muestra que las tensiones de precios no se
distribuyen de manera homogénea. Aunque los datos agregados permiten observar una
tendencia general de encarecimiento, existen diferencias importantes entre provincias y
ciudades. Las mayores presiones suelen concentrarse en grandes areas urbanas, zonas
turisticas y territorios con elevada demanda residencial o internacional.

Segtn los datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, en el cuarto trimestre de
2024 algunos de los precios provinciales de vivienda libre més elevados se registraron en
Madrid, con 3.370,5 €/m?, Baleares, con 3.316,7 €/m?, Barcelona, con 2.766,9 €/m?, y
Malaga, con 2.522,2 €/m?. Todos estos valores se situan por encima del precio medio
nacional, que fue de 1.972,1 €/m? en 2024. En cambio, Valencia present6 un precio
provincial inferior a la media nacional, con 1.568,2 €/m?, aunque su inclusién resulta
relevante por la creciente presion residencial observada en su area urbana (Ministerio de
Vivienda y Agenda Urbana, 2025).

Tabla 1. Precio general de vivienda libre en mercados seleccionados, 4T 2024

Mercado Precio vivienda libre €/m2
Madrid 3.370,5
Baleares 3.316,7
Barcelona 2.766,9
Malaga 2.522,2
Valencia 1.568,2
Media nacional 1.972,1

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

Estos datos muestran que el problema de acceso a la vivienda tiene una dimension
territorial importante. Mercados como Madrid y Barcelona concentran actividad
econdmica, empleo y poblacion, mientras que Baleares y Malaga combinan presion
residencial con demanda turistica e internacional. En estos casos, la oferta puede
encontrar mayores dificultades para ajustarse rapidamente a la demanda por limitaciones
de suelo, densidad urbana, presion turistica o elevados costes de construccion.
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Esta cuestion es relevante para responder a la pregunta de investigaciéon. Un aumento
general de la oferta podria contribuir a moderar los precios, pero su impacto dependera
de donde se produzca. Si la nueva oferta se concentra en zonas con menor presion de
demanda, su efecto sobre los mercados mas tensionados sera limitado. Por tanto, no basta
con aumentar el numero total de viviendas terminadas, sino que dicho aumento debe
producirse en cantidad suficiente y en los territorios donde la demanda es mas intensa.

5. Escenarios prospectivos de aumento de la oferta (2026—2030)

5.1 Justificacion del analisis prospectivo

Una vez analizada la evolucion reciente de los precios, la construccion residencial y los
principales factores que influyen en el mercado inmobiliario espaiiol, resulta necesario
plantear un andlisis orientado al futuro. La pregunta de investigacion no se limita a
estudiar lo ocurrido en los ultimos afos, sino que pretende valorar si un aumento de la
oferta podria contribuir a moderar los precios en los proximos afios.

El analisis prospectivo se plantea mediante la construccion de distintos escenarios. Estos
no deben interpretarse como predicciones exactas, sino como ejercicios razonados para
valorar como podria reaccionar el mercado ante diferentes niveles de incremento de la
oferta. Su objetivo es evaluar si dichos aumentos serian suficientes para moderar las
tensiones existentes.

Para ello resulta importante diferenciar entre viviendas iniciadas y terminadas. Las
primeras reflejan actividad constructora futura, pero no se incorporan de forma inmediata
al mercado. En cambio, las viviendas terminadas representan la oferta que efectivamente
pasa a estar disponible. En 2024 se iniciaron en Espafia 136.187 viviendas y se terminaron
100.980, seguin el Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana. Estas cifras muestran una
recuperacion de la actividad constructora, pero también que el volumen de vivienda
terminada continua siendo reducido en relacion con las tensiones actuales del mercado,
especialmente en areas urbanas y turisticas (Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana,
2025).

A partir de esta informacidn, los escenarios se construyen tomando como referencia las
viviendas terminadas en 2024. Se plantean tres escenarios para el periodo 2026—2030: un
aumento moderado del 15%, un aumento significativo del 30% y un aumento intensivo
del 50%. Estos incrementos se interpretan como aumentos anuales respecto al nivel de
2024, manteniéndose constantes durante el periodo analizado, y no como tasas de
crecimiento acumulativas afio a afio.

La eleccion de estos porcentajes responde a una légica de intensidad creciente. El
escenario del 15% se aproxima al crecimiento reciente de las viviendas terminadas entre
2023 y 2024, que fue del 13,1%. El escenario del 30% plantea una respuesta mas intensa,
aproximadamente el doble del escenario moderado. Por ltimo, el escenario del 50% se
interpreta como un supuesto ambicioso, Util para analizar si incluso una expansion fuerte
de las viviendas terminadas seria suficiente frente a la presion de demanda prevista.

La creacion de nuevos hogares constituye un indicador relevante para aproximar la

evolucion futura de la demanda. Segun las proyecciones del INE, el nimero de hogares
residentes en Espafia aumentaria en 3.691.151 entre 2024 y 2039, lo que equivale a una
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media aproximada de 246.000 hogares adicionales al afio (INE, 2024). Este crecimiento
de hogares puede estar asociado a distintos factores demograficos, entre ellos el
crecimiento natural de la poblacion, los cambios en la estructura familiar y los
movimientos migratorios. No obstante, el dato no equivale directamente a una necesidad
exacta de vivienda nueva, ya que parte de esos hogares pueden ocupar viviendas
existentes, vacias, en alquiler o rehabilitadas. Sin embargo, permite contextualizar la
magnitud de los escenarios frente a una demanda potencialmente creciente.

Ademas, el andlisis parte del supuesto de que la nueva oferta se orienta principalmente
hacia mercados con mayores tensiones de precios y demanda, como grandes areas urbanas
y territorios turisticos. Esta aclaracién es importante, ya que un aumento distribuido
homogéneamente por todo el territorio tendria un impacto mas limitado sobre los precios
de los mercados tensionados. Por tanto, los escenarios no deben entenderse como un
simple aumento agregado de viviendas, sino como una aproximacion bajo el supuesto de
que la oferta adicional se produce de manera sostenida y relativamente localizada donde
la necesidad de vivienda es mayor.

5.2. Desfase temporal y demanda dinamica

Antes de analizar cada escenario, es necesario tener en cuenta dos elementos que
condicionan el efecto de un aumento de la oferta sobre los precios: el desfase temporal
entre el inicio y la finalizacién de las viviendas y la evolucion futura de la demanda
residencial.

En primer lugar, la oferta de vivienda no responde de forma inmediata a los cambios en
la demanda. Aunque aumenten las viviendas iniciadas, estas no pasan a estar disponibles
hasta que finaliza el proceso de construccion. Por ello, el efecto de un incremento de la
actividad constructora sobre los precios suele producirse con retraso. Esta caracteristica
resulta especialmente relevante en un mercado donde los proyectos requieren suelo,
licencias, financiacion, ejecucion de obra y entrega final.

Este desfase implica que la evolucion de las viviendas terminadas durante 2026-2030
dependerd en parte de la actividad constructora iniciada en afios anteriores. Por tanto, los
escenarios planteados no solo deben valorarse por el volumen final de viviendas
terminadas, sino también por la capacidad del sector para mantener un flujo suficiente de
viviendas iniciadas, visadas y posteriormente finalizadas.

En segundo lugar, la demanda no debe considerarse constante. Durante el periodo 2026—
2030, la demanda residencial podria seguir impulsada por la creacion de nuevos hogares,
el empleo, las condiciones de financiacion, la demanda extranjera y la concentracion de
poblacidn en areas urbanas y turisticas. Por tanto, el analisis no consiste solo en observar
qué ocurre cuando aumenta la oferta, sino en valorar si ese aumento es suficiente frente a
una demanda potencialmente creciente.

Ademas, el efecto de la nueva oferta dependera de su localizacion. Un incremento de
viviendas terminadas tendra un impacto limitado si se produce en zonas con menor
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presion residencial, mientras que puede ser mas relevante si se concentra en mercados
donde la demanda supera con mayor claridad a la oferta disponible.

Desde el punto de vista tedrico, un aumento de la oferta desplaza la curva de oferta hacia
la derecha, lo que tiende a aumentar la cantidad disponible y a reducir la presion sobre
los precios. Sin embargo, si al mismo tiempo la demanda también aumenta, el efecto
moderador puede verse reducido. En ese caso, los precios no necesariamente caerian,
aunque podrian crecer a un ritmo menor.

—— Demanda actual
- Demanda futura
—— Oferta actual
—— Oferta con mayor oferta

Precio de la vivienda

Cantidad de vivienda

Figura 1. Esquema conceptual del efecto de un aumento de oferta con demanda creciente

Fuente: elaboracion propia.

La figura 1 tiene un caracter conceptual y no representa una estimacion cuantitativa
exacta. Su finalidad es ilustrar que un aumento de la oferta puede moderar la presion sobre
los precios, pero que, si la demanda también crece, el resultado no tiene por qué ser una
caida generalizada, sino una moderacion de su ritmo de crecimiento.

5.3 Escenario de aumento moderado de la oferta (+15%)

El primer escenario plantea un incremento anual del 15% respecto al volumen de
viviendas terminadas en 2024. Tomando como referencia las 100.980 viviendas
terminadas ese afo, supondria alcanzar aproximadamente 116.127 viviendas terminadas
anuales durante 2026-2030, es decir, unas 15.147 viviendas adicionales al afio.

Este aumento permitiria ampliar la oferta efectiva disponible, aunque su impacto
dependeria de que se mantuviera durante varios afios y de que la nueva vivienda se
concentrara en los mercados con mayor presion de demanda. Si se distribuyera
homogéneamente por todo el territorio, su efecto sobre las zonas mas tensionadas seria
mas limitado.
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Desde el punto de vista de la viabilidad, este escenario parece el mas plausible de los tres.
El incremento del 15% se sitia cerca del crecimiento observado entre 2023 y 2024 en las
viviendas terminadas, por lo que puede interpretarse como una continuacion moderada
de la recuperacion de la construccion residencial. No obstante, incluso en este caso, su
efecto no seria inmediato, ya que dependeria del ritmo al que las viviendas iniciadas se
transformen en viviendas terminadas.

A pesar de representar una mejora, el escenario del 15% parece limitado frente a la presion
potencial de demanda prevista. Como se ha sefialado, el INE proyecta una media
aproximada de 246.000 hogares adicionales al afio entre 2024 y 2039 (INE, 2024).
Aunque esta cifra no equivale directamente a una necesidad exacta de vivienda nueva,
permite contextualizar la magnitud del escenario. Frente a esa referencia, unas 15.147
viviendas adicionales al afio resultarian relativamente reducidas.

Por tanto, el escenario moderado podria aliviar parcialmente las tensiones del mercado,
pero dificilmente seria suficiente para provocar una reduccion clara de los precios si la
demanda continua creciendo. Su efecto mds probable seria una moderacion parcial del
ritmo de crecimiento, incluso bajo el supuesto de que la oferta adicional se oriente hacia
los mercados con mayor demanda.

5.4 Escenario de aumento significativo de la oferta (+30%)

El segundo escenario plantea un incremento anual del 30% respecto al volumen de
viviendas terminadas en 2024. Esto supondria alcanzar aproximadamente 131.274
viviendas terminadas anuales durante 2026-2030, es decir, unas 30.294 viviendas
adicionales al afio.

A diferencia del escenario anterior, este incremento representaria una respuesta mas
relevante por parte de la oferta residencial. Aunque seguiria estando por debajo de la
creacion media proyectada de hogares, permitiria ampliar de forma mas apreciable el
volumen de vivienda disponible. Por ello, su impacto potencial sobre los precios seria
mayor, especialmente si la nueva oferta se concentrara en mercados con elevada presion
de demanda.

Desde el punto de vista de la viabilidad, este escenario puede considerarse ambicioso,
aunque no imposible. Alcanzar un aumento del 30% exigiria mantener durante varios
afos un ritmo elevado de actividad constructora y reducir retrasos asociados a licencias,
ejecucion de obras y entrega de viviendas. Por tanto, no bastaria con un aumento puntual
de viviendas iniciadas, sino que seria necesario sostener una mayor capacidad de
produccion residencial.

Este escenario podria contribuir a una moderacion mas clara del crecimiento de los
precios, aunque no necesariamente a una caida generalizada. La presion sobre el mercado
inmobiliario no procede Unicamente de la falta de vivienda nueva, sino también de
factores como empleo, financiacidon, demanda extranjera, turismo y concentracion
urbana. Por ello, incluso con un aumento del 30%, el efecto dependeria de que la nueva
vivienda llegara efectivamente al mercado y se localizara en las zonas donde la demanda
es mas intensa.
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En conjunto, el escenario del 30% representa una alternativa mas sélida que el escenario
moderado. No resolveria por si solo el problema de acceso a la vivienda, pero podria
generar una moderacion mas visible de las tensiones si se mantiene durante varios anos y
se orienta hacia mercados como Madrid, Barcelona, Baleares, Malaga o Valencia. Puede
interpretarse como el primer escenario con capacidad real para alterar parcialmente la
dindmica de crecimiento de los precios.

5.5 Escenario de aumento intensivo de la oferta (+50%)

El tercer escenario plantea un incremento anual del 50% respecto al volumen de viviendas
terminadas en 2024. Esto supondria alcanzar aproximadamente 151.470 viviendas
terminadas anuales durante 20262030, es decir, unas 50.490 viviendas adicionales al
ano.

Este escenario representa la respuesta mas ambiciosa de los tres. Un incremento del 50%
supondria un cambio relevante en el ritmo de incorporacion de nueva vivienda al mercado
y tendria mayor capacidad para moderar las tensiones de precios, especialmente si se
mantuviera durante varios anos y se orientara hacia los mercados donde la demanda
residencial es mas elevada.

No obstante, incluso este escenario debe interpretarse con prudencia. Aunque 151.470
viviendas terminadas al afio supondrian una mejora considerable respecto a 2024, esta
cifra seguiria por debajo de la creacion media proyectada de hogares. Por tanto, el
aumento intensivo podria reducir parte del desequilibrio entre oferta y demanda, pero no
garantizaria por si solo una caida generalizada de los precios.

Ademas, este escenario plantea importantes dificultades de ejecucion. Para alcanzar un
aumento del 50% seria necesario contar con suficiente suelo disponible, financiacion,
capacidad constructora, mano de obra, agilidad administrativa y planificacion urbanistica.
También seria necesario que el aumento no se limitara a iniciar mas viviendas, sino que
se tradujera efectivamente en viviendas terminadas y disponibles.

En conjunto, el escenario del 50% muestra que un aumento fuerte de la oferta tendria
mayor potencial para influir en el mercado. Podria contribuir a una estabilizacion de
precios o incluso a descensos puntuales en determinadas zonas, siempre que la nueva
vivienda se localice donde existe mayor presion de demanda. Sin embargo, no debe
interpretarse como garantia de bajada generalizada, ya que su impacto estaria
condicionado por la evolucion de la demanda, las dificultades practicas de ejecucion y la
correcta localizacion territorial.

5.6 Comparacion de escenarios: impacto esperado y suficiencia del aumento de
oferta

La comparacion de los escenarios permite valorar la suficiencia de distintos niveles de
aumento de la oferta. El andlisis no pretende predecir con exactitud la evolucion futura
de los precios, sino aproximar si diferentes incrementos de viviendas terminadas podrian
contribuir a moderar las tensiones del mercado inmobiliario espafiol.

La aportacion principal de este analisis consiste en comparar cada escenario de oferta con
la creacion media proyectada de hogares, construyendo una medida aproximada de
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cobertura que permite valorar si el aumento de viviendas terminadas seria suficiente
frente a la presion potencial de demanda.

Tomando como referencia las 100.980 viviendas terminadas en 2024, el escenario
moderado supondria alcanzar unas 116.127 viviendas terminadas anuales; el significativo
elevaria la cifra hasta 131.274; y el intensivo permitiria llegar a unas 151.470 viviendas
terminadas al afio.

175000 A
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131.274

125000 + 116.127

100.980
100000 A

75000 +

Viviendas terminadas/afio

50000 A

25000 A

Base 2024 +15% +30% +50%
Escenario

Grafico 4. Viviendas terminadas anuales por escenario

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

El grafico 4 permite observar de forma visual el nivel anual de viviendas terminadas que
corresponderia a cada escenario. Mientras que el escenario moderado supone un aumento
contenido respecto al nivel de 2024, los escenarios significativo e intensivo implican una
expansion mas apreciable de la oferta efectiva.
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Grafico 5. Oferta adicional anual respecto al nivel de 2024

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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El grafico 5 muestra el esfuerzo adicional de cada escenario. El escenario del 15%
supondria unas 15.147 viviendas adicionales al afio, el del 30% unas 30.294 y el del 50%
unas 50.490 viviendas adicionales anuales.

Tabla 2. Comparacion de escenarios de aumento anual de viviendas terminadas

Viviendas Viviendas Cobgrtura
) . aproximada
. Incremento terminadas adicionales
Escenario frente a Impacto esperado
anual anuales respecto a
. hogares
aproximadas 2024
proyectados
Base 2024 . 100.980 i 41% Nivel reciente de
referencia
Moderado +15% 116.127 15.147 47% Mejora limitada de la
oferta
Significativo | +30% 131.274 30.294 53% Mayor capacidad de
moderacion parcial
Mayor impacto
Intensivo +50% 151.470 50.490 62% potencial, pero dificil
ejecucion

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana y del INE.

Nota: la cobertura aproximada se calcula comparando las viviendas terminadas anuales
de cada escenario con la creacion media proyectada de hogares del INE, estimada en torno
a 246.000 hogares adicionales al afio entre 2024 y 2039. Esta comparacion debe
interpretarse como una referencia de magnitud, no como una equivalencia directa entre
hogares nuevos y necesidad exacta de vivienda adicional.

La nueva columna de cobertura permite observar que, incluso en el escenario intensivo,
las viviendas terminadas representarian aproximadamente un 62% de la creacion media
proyectada de hogares. Aunque esta comparacion debe interpretarse con prudencia,
muestra que la presion potencial de demanda residencial podria seguir siendo elevada
incluso con aumentos importantes de oferta.

Por tanto, el impacto esperado de cada escenario no debe interpretarse como una
reduccion automatica de los precios, sino como una posible moderacion de las tensiones
del mercado. En el escenario moderado, el aumento de oferta seria insuficiente para
alterar de forma sustancial el equilibrio entre oferta y demanda, por lo que su efecto mas
probable seria una ligera contencion del crecimiento de los precios. En el escenario
significativo, el mayor volumen de viviendas terminadas podria generar una moderacion
mas visible, especialmente en mercados donde la nueva oferta se concentre en zonas de
elevada demanda. En el escenario intensivo, el impacto potencial seria mayor y podria
contribuir a estabilizar precios o generar descensos puntuales, aunque dependeria de su
viabilidad practica y de que la demanda no creciera a un ritmo similar o superior.

En conjunto, los escenarios permiten extraer una conclusion central: aumentar la oferta
puede contribuir a moderar los precios, pero el impacto dependera de la magnitud del
incremento, de su localizacion y de la evolucidon simultanea de la demanda. El escenario
del 15% permitiria aliviar parcialmente la presion existente; el del 30% podria modificar
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de forma mas visible la dindmica de crecimiento de los precios; y el del 50% tendria
mayor capacidad para estabilizar el mercado o generar descensos puntuales, aunque
condicionado por dificultades practicas.

En definitiva, el analisis sugiere que la oferta si importa, pero que el problema del
mercado inmobiliario espafiol no se resolveria inicamente con aumentos moderados de
construccion. La evolucion futura de los precios dependera de que la oferta crezca con
suficiente intensidad, de que las viviendas lleguen efectivamente al mercado, de que la
nueva construccion se localice en zonas tensionadas y de que la demanda no continue
creciendo a un ritmo superior al de la oferta disponible.

6. Discusion

Los resultados obtenidos permiten interpretar la relacion entre oferta de vivienda y
precios en el mercado inmobiliario espafiol desde una perspectiva matizada. La teoria
econdmica sugiere que un aumento de la oferta deberia contribuir a reducir la presion
sobre los precios. Sin embargo, el andlisis realizado muestra que, en el caso de la vivienda,
este efecto depende de varias condiciones y no puede entenderse como una relacion
automatica.

La primera condicién es la magnitud del incremento de la oferta. Los escenarios
planteados muestran que un aumento moderado del 15% tendria una capacidad limitada
para modificar la dindmica del mercado, mientras que incrementos del 30% o del 50%
podrian generar una moderacion mas visible del crecimiento de los precios. No obstante,
incluso el escenario mas intensivo seguiria situdndose por debajo de la creacién media
proyectada de hogares, lo que indica que la presion potencial de demanda podria
continuar siendo elevada.

La segunda condicion es el tiempo. La oferta de vivienda no se ajusta de forma inmediata,
ya que las viviendas iniciadas tardan en convertirse en viviendas terminadas y
disponibles. Este desfase temporal reduce la capacidad del mercado para responder
rapidamente a aumentos de demanda y explica por qué los efectos de una mayor
construccion pueden tardar varios afios en trasladarse a los precios.

La tercera condicion es la localizacion. El analisis territorial muestra que las tensiones de
precios se concentran especialmente en grandes areas urbanas y zonas turisticas. Por ello,
un aumento agregado de viviendas terminadas puede tener un efecto limitado si no se
produce en los mercados donde la demanda es mds intensa. La cuestién no es inicamente
construir mas, sino construir en los lugares donde el desequilibrio entre oferta y demanda
€s mayor.

Estos elementos permiten interpretar los resultados de forma prudente. El aumento de la
oferta puede contribuir a mejorar la accesibilidad y moderar el crecimiento de los precios,
pero no garantiza por si solo una reduccion generalizada. Su impacto dependera de que
la nueva vivienda sea suficiente, se mantenga durante varios afios y se oriente hacia los
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mercados mas tensionados. Ademas, la evolucion de la demanda, las condiciones
financieras, la creacion de hogares, la demanda extranjera y la concentracién urbana
seguiran influyendo en la dindmica del mercado.

Por tanto, la principal aportacion del trabajo es mostrar que la relacion entre oferta y
precios debe analizarse desde una perspectiva dinamica y territorial. La oferta importa,
pero su impacto no depende solo del nimero de viviendas construidas, sino de su
capacidad para llegar efectivamente al mercado, de su adecuacion a la presion de
demanda y de su localizacion. Esta interpretacion permite evitar una conclusion simplista
y refuerza la idea de que el aumento de la oferta es una condicion importante, aunque no
suficiente por si sola, para mejorar el acceso a la vivienda.

7. Conclusiones
7.1 Principales resultados del estudio

El presente trabajo ha analizado si un aumento de la oferta de vivienda podria contribuir
a moderar los precios en el futuro mercado inmobiliario espafiol. A partir del marco
teorico, del andlisis empirico y de los escenarios prospectivos planteados, los resultados
muestran que la oferta residencial desempefia un papel relevante en la evolucion de los
precios, aunque su efecto no puede interpretarse de forma automatica ni aislada.

En primer lugar, el analisis muestra que los precios de la vivienda han seguido una
trayectoria ascendente desde mediados de la década de 2010, especialmente a partir de
2021, mientras que la construccion residencial se ha recuperado de forma mas gradual.
Esta diferencia refleja un desajuste entre la presion de demanda y la capacidad de
respuesta de la oferta.

En segundo lugar, los resultados confirman que la oferta de vivienda presenta rigideces
importantes. La construccion requiere tiempo, suelo disponible, financiacion, licencias y
ejecucion de obra, por lo que el aumento de viviendas iniciadas no se traduce
inmediatamente en una mayor oferta disponible.

En tercer lugar, los escenarios prospectivos muestran que el impacto de un aumento de la
oferta dependeria de su magnitud. Un incremento del 15% permitiria aliviar parcialmente
las tensiones, un aumento del 30% podria generar una moderacion mas visible del
crecimiento de los precios y un incremento del 50% tendria mayor capacidad para
estabilizar el mercado o producir descensos puntuales, aunque seria el escenario mas
dificil de ejecutar.

Por ultimo, la localizacion de la nueva oferta aparece como un factor fundamental. Un
aumento agregado de viviendas terminadas puede tener un efecto reducido si no se
produce en los mercados donde la demanda es mas intensa. En este sentido, la principal
aportacion del trabajo es mostrar, mediante escenarios de cobertura frente a la creacion
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proyectada de hogares, que los aumentos moderados de oferta podrian aliviar
parcialmente el mercado, pero no serian suficientes para corregir por si solos el
desequilibrio entre oferta y demanda residencial.

7.2 Implicaciones econémicas

Los resultados del trabajo muestran que el aumento de la oferta de vivienda puede ser una
herramienta util para moderar los precios, pero su efectividad dependera de la intensidad
del incremento y de la capacidad del mercado para transformar la actividad constructora
en viviendas terminadas. Por tanto, las politicas orientadas a aumentar la oferta no
deberian centrarse unicamente en iniciar nuevas promociones, sino también en reducir los
obstaculos que retrasan la finalizacion y entrega de las viviendas.

Una segunda implicacion es la importancia de la planificacion territorial. Las tensiones
de precios no se distribuyen de forma homogénea, sino que se concentran en grandes
ciudades, areas metropolitanas y zonas turisticas. Por ello, aumentar la oferta a nivel
nacional puede tener un impacto limitado si la nueva vivienda no se localiza en los
mercados donde existe mayor presion de demanda.

Asimismo, los resultados sugieren que el aumento de la oferta debe interpretarse como
una medida necesaria, pero no suficiente. La evolucion de los precios también depende
de factores como la renta de los hogares, los tipos de interés, la financiacion hipotecaria,
la demanda extranjera, el turismo y la creacion de nuevos hogares. Por ello, una estrategia
orientada a mejorar el acceso a la vivienda deberia combinar el aumento de la oferta con
otras medidas relacionadas con vivienda asequible, alquiler, rehabilitacion y movilizacion
de vivienda existente.

Por ultimo, el mercado inmobiliario requiere una perspectiva de medio y largo plazo.
Debido al desfase temporal entre viviendas iniciadas y terminadas, los efectos de un
aumento de la oferta no se producen de manera inmediata. En consecuencia, anticipar la
demanda futura y mejorar la capacidad de respuesta de la oferta resulta fundamental para
evitar que las tensiones actuales se prolonguen en el tiempo.

7.3 Limitaciones del trabajo

El presente trabajo presenta algunas limitaciones que deben tenerse en cuenta. En primer
lugar, el andlisis realizado es principalmente descriptivo y prospectivo, por lo que no
pretende establecer una relacion causal exacta entre aumento de la oferta y evolucion de
los precios. Aunque la teoria econdmica y la evidencia empirica permiten esperar que una
mayor oferta contribuya a moderar los precios, no se estima econométricamente la
elasticidad de la oferta ni la sensibilidad exacta de los precios ante distintos incrementos
de vivienda terminada.

En segundo lugar, los escenarios planteados deben entenderse como ejercicios de
aproximacion y no como predicciones precisas. Los incrementos del 15%, 30% y 50%
permiten comparar distintos grados de respuesta de la oferta, pero la evolucion real del
mercado dependerd de factores dificiles de anticipar, como los tipos de interés, el empleo,
la renta de los hogares, la inversion extranjera, la politica urbanistica o los costes de
construccion.
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Otra limitacion relevante es la utilizacion de datos agregados a nivel nacional. Aunque el
trabajo incorpora una aproximacion territorial mediante el andlisis de mercados
tensionados, no se realiza una estimacion detallada por municipios o dareas
metropolitanas. Esto es importante porque el mercado inmobiliario espafiol presenta una
fuerte heterogeneidad territorial y el impacto de la nueva oferta puede variar
considerablemente entre zonas.

Asimismo, la creacion proyectada de hogares se utiliza como indicador aproximado de
presion futura de demanda, pero no equivale de forma directa a una necesidad exacta de
vivienda nueva. Los nuevos hogares pueden ocupar vivienda ya existente, vivienda en
alquiler, vivienda vacia o inmuebles rehabilitados, por lo que esta comparacién debe
interpretarse con prudencia.

Por ultimo, el trabajo no analiza en profundidad el papel de la vivienda protegida, la
rehabilitacion, la movilizacion de vivienda vacia o las politicas de alquiler, elementos que
podrian complementar el aumento de la oferta de vivienda nueva.

7.4 Lineas futuras de investigacion

A partir de las limitaciones sefialadas, pueden plantearse varias lineas futuras de
investigacion. En primer lugar, seria interesante realizar un andlisis econométrico que
permitiera estimar con mayor precision la relacion entre oferta de vivienda y precios en
Espafia. Este enfoque permitiria cuantificar la elasticidad de la oferta residencial y valorar
con mas exactitud el impacto de un aumento de viviendas terminadas sobre los precios
de compra y alquiler, controlando por otros factores como la renta, el empleo, los tipos
de interés, la demanda extranjera o las diferencias territoriales.

En segundo lugar, seria relevante estudiar el mercado inmobiliario a una escala territorial
mas desagregada. El analisis por municipios, distritos o areas metropolitanas permitiria
identificar con mayor precision donde se concentran las tensiones de precios y en qué
zonas un aumento de la oferta podria tener un efecto mas significativo.

También seria conveniente analizar otras formas de aumentar la oferta disponible, como
la rehabilitacion de viviendas, la movilizacion de vivienda vacia o el incremento de
vivienda protegida y asequible. Estas alternativas podrian complementar la construccion
de vivienda nueva y contribuir a mejorar el acceso residencial sin depender Uinicamente
de nuevas promociones.

Por ultimo, futuras investigaciones podrian incorporar escenarios mas amplios que
combinen la evolucidn de la oferta con distintos supuestos de demanda, como crecimiento
de hogares, tipos de interés, demanda extranjera o politicas publicas de vivienda. Esto
permitiria construir una vision mas completa sobre las condiciones necesarias para que el
aumento de oferta tenga un impacto relevante en los precios.
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Anexo

Declaracion de uso de herramientas de inteligencia artificial generativa en trabajos
fin de grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO estd permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar cddigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el cdédigo funcione, no hay garantias de que
metodoldgicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Juan Barroso Moreno, estudiante de Administracion y Direccidon de
Empresas, y Business Analytics de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi
Trabajo Fin de Grado titulado ";Puede el aumento de la oferta moderar los precios de la
vivienda en Espafia? Un andlisis descriptivo y prospectivo del mercado inmobiliario
espafiol", declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa
ChatGPT u otras similares de IAG de codigo sélo en el contexto de las actividades
descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles
areas de investigacion.

2. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado

3. Metodologo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

4. Constructor de plantillas: Para disefar formatos especificos para secciones del
trabajo.

5. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingliistica y
estilistica del texto.

6. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo
con diferentes niveles de exigencia.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
de las implicaciones académicas y €ticas de presentar un trabajo no original y acepto las
consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 3 de junio de 2026

Firma:
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