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Resumen

Tras la intensa correccion registrada durante la crisis, la actividad del sector inmobiliario
en Espafa inicié su recuperacion a comienzos de 2014. Desde entonces, esta tendencia
de mejora se ha observado en los indicadores tanto de cantidades como de precios. No
obstante, hay que tener en cuenta que este mercado se distingue por una elevada
heterogeneidad por la localizacién de los inmuebles, por el tipo de vivienda y por la
nacionalidad de los compradores. El dinamismo reciente estaria reflejando, entre otros
factores, la positiva evolucion del mercado de trabajo, los reducidos costes de
financiacion en un contexto de crecimiento gradual de las nuevas operaciones de crédito
destinado a la adquisicion de vivienda.
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

Este articulo ha sido elaborado por Pana Alves y Alberto Urtasun, de la Direccién General de Economia
y Estadistica.

Tras la intensa correccion registrada durante la crisis, la actividad del sector inmobiliario inicid
su recuperacion a comienzos de 2014. Tomando como referencia la inversion real en vivienda,
el aumento acumulado entre el cuarto trimestre de 2013 y el cuarto trimestre de 2018 fue del
45 %, frente al 15 % que aumento el PIB en el mismo periodo. La mejora ciclica de este sector
se ha observado de igual manera en otros indicadores, como las transacciones o los precios,
si bien persiste una elevada heterogeneidad en términos de la localizacion de los inmuebles,
por el tipo de vivienda y por la nacionalidad de los compradores. El dinamismo reciente
estaria reflejando, entre otros factores, la positiva evolucién del mercado de trabajo, los
reducidos costes de financiacion en un contexto de crecimiento gradual de las nuevas
operaciones de crédito destinado a la adquisicién de vivienda.

En este articulo se revisa, en primer lugar, la evolucion reciente de los principales indicadores
de la actividad (inversién, transacciones, iniciaciéon de obra nueva) y de los precios de la
vivienda, desde una perspectiva agregada (seccion 2) y desagregada (seccion 3), para pasar
a analizar, con posterioridad, las condiciones financieras del sector (seccion 4). Finalmente,
se describe de modo resumido la evolucion reciente del mercado del alquiler (seccion 5).

Como es habitual en las fases de recuperacion econémica, en Espafa la formacién bruta
de capital estd mostrando un dinamismo significativo, especialmente en el caso de la
inversion no vinculada a la construccién, que superd a lo largo del afio pasado el nivel
previo a la crisis [véase Banco de Espafa (2018)]. Por su parte, la inversion vinculada a la
construccion, dentro de esta ténica de mejora, ha registrado una evolucién menos
dindmica. Este comportamiento refleja, por un lado, el reajuste de la inversién en vivienda,
que, apoyada por la recuperacion mas reciente, ha alcanzado niveles préximos al 5,5 %
del PIB en 2018, en linea con los paises de nuestro entorno, frente al 12 % previo a la
crisis (véase grafico 1). Por otra parte, el resto de la inversion en construcciéon mantuvo
en los afos mas recientes un peso reducido en el producto, tras encadenar una década
a la baja', de modo que ha pasado de suponer un 9,4 % del PIB en 2006 a un 5,1 % en
2018.

Las transacciones de viviendas también reflejan la tendencia al alza que el sector viene
experimentando en los ultimos cinco afios. En concreto, en 2018 se habrian registrado
algo mas de 550.000 compraventas de viviendas, aproximadamente un 10 % mas que en
2017, lo que, no obstante, supone un nivel muy inferior al de las que se llevaron a cabo en el
periodo de expansién inmobiliaria anterior a la crisis. Por ejemplo, en promedio anual,
durante el periodo 2004-2007 el niumero de transacciones de viviendas ascendié a unas
885.000 (véase grafico 2.1).

En paralelo, los precios de la vivienda, tras un intenso ajuste durante la crisis, han
presentado una trayectoria de crecimiento desde el minimo alcanzado en el primer

1 Laevolucidn de este componente refleja, en gran medida, el impacto del proceso de consolidacion fiscal, que ha
descansado, de manera crucial, sobre la inversion en construccion del sector publico, incluyendo la relativa a las
infraestructuras de transporte.
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INVERSION EN CONSTRUCCION

Y PIB GRAFICO 1

La inversion vinculada a la construccion ha registrado una evolucion menos dindmica que el resto de los componentes de la inversion, representando
en 2017 en torno al 50 % de su nivel anterior a la crisis. El reajuste de la inversion en vivienda, a pesar de la recuperacion mas reciente, se refleja en la
normalizacién de su peso en el PIB hasta niveles proximos al 5 % del PIB en 2017, en linea con los paises de nuestro entorno.
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La heterogeneidad
en la evolucion del
mercado de la vivienda
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trimestre de 2014 (véase grafico 2.2). En términos acumulados, los precios han registrado
un avance cercano al 27 % en términos nominales (22 % en términos reales) entre el inicio
de 2014 y finales de 2018 (véase gréafico 2.3)%.

Por su parte, la iniciacion de obra nueva residencial también ha mostrado esta tendencia
de mejora, aunque con cierto retraso, posiblemente por el elevado stock de viviendas sin
vender, como resultado del fuerte incremento de la oferta durante la anterior fase expansiva,
que no fue absorbido durante la crisis, dada la debilidad de la demanda® en ese periodo.
En cualquier caso, el nivel de iniciacion de viviendas sigue siendo reducido en términos
historicos (véase grafico 2.4).

Con respecto al ajuste entre la demanda y la oferta de viviendas nuevas, desde 2013, los
niveles de demanda (viviendas transmitidas, medidas por las transacciones ante notario
de vivienda nueva) vienen superando a los de la nueva oferta (viviendas terminadas,
medidas por los certificados de fin de obra), de forma continuada, lo que se habria
traducido en una lenta, pero progresiva, absorcién del volumen de viviendas sin vender,
que se estimaba en torno a unas 500.000 viviendas a mediados de 2018 (véanse graficos
2.5 y 2.6). Esta lenta correccién del stock podria estar reflejando, ademas, un cierto
desajuste entre las caracteristicas de las viviendas demandadas, entre las que estaria la
localizacidn, y las de las viviendas disponibles para la venta.

Un rasgo caracteristico del mercado inmobiliario espafol es su elevado grado de
heterogeneidad por territorios, por tipo de vivienda (nueva o usada) y por nacionalidad del
comprador.

2 Desde su nivel maximo del tercer trimestre de 2007 hasta el minimo del primero de 2014, el precio de la vivienda
cay6 un 37 % en términos nominales (45 % en términos reales).

3 El concepto de stock de vivienda sin vender se corresponde con el diferencial acumulado desde 2004 entre el
volumen de viviendas terminadas y el nimero de compraventas de vivienda nueva, de modo que se asume que
ese stock era en 2003 poco apreciable. Esta medida, por lo tanto, aproxima la acumulacién de vivienda sin
vender durante la crisis y el modo en que se ha ido eliminando. Sin embargo, dado que la tasa de depreciacién
de estos activos es muy pequefa, la condicion inicial es destacadamente relevante, por lo que la estimacion de
esta serie se encuentra sujeta a una elevada incertidumbre.
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EVOLUCION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA. PRECIOS, OFERTA, DEMANDA Y STOCKS

GRAFICO 2

Las transacciones de viviendas también reflejan la tendencia al alza que el sector ha venido experimentando en los Ultimos cinco afos. En concreto, en
2018 se registraron algo mas de 550.000 compraventas de viviendas, arpoximadmente un 10 % mas que en 2017, lo que, no obstante, es un nivel muy
inferior al de las compraventas que se llevaron a cabo en el periodo de expansion inmobiliaria.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa (elaborado con datos del Ministerio de Fomento).

a El stock de viviendas sin vender es el diferencial acumulado entre las viviendas terminadas y las ventas de vivienda nueva desde 2004.

(%% Descargar )

16 17 18

Durante los ultimos afos, el precio de la vivienda ha evolucionado de forma dispar en las

distintas Comunidades Autonomas (CCAA). Aunque en todas ellas se observa la tendencia

general al alza en los precios, el avance acumulado en relacion con su nivel minimo

durante la crisis (que se habria producido en la mayoria de las CCAA en 2014) ha superado

ampliamente el 20 % en las mas dinamicas (49 % en Madrid y 39 % en Cataluia), mientras
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EVOLUCION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA POR REGIONES. CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS, GRAFICO 3

LAS COMPRAVENTAS, LOS VISADOS Y EL STOCK DE VIVIENDA

El comportamiento en las distintas CCAA de los precios y las transacciones es heterogéneo, siendo este un factor muy relevante para enteder el

mercado de la vivienda en Espana.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa (elaborado con datos del Ministerio de Fomento).

a El stock de viviendas sin vender es el diferencial acumulado entre las viviendas terminadas y las ventas de vivienda nueva desde 2004.

que en las menos dinamicas se ha situado en torno a un 8% (véase grafico 3.1). Con
respecto a la compraventa de vivienda, los ritmos de aumento también son muy
heterogéneos por CCAA (véase grafico 3.2).

En cuanto a la oferta, si se comparan las viviendas visadas registradas en 2018 con su
nivel minimo durante la crisis, en Catalufia, la Comunidad de Madrid, Andalucia y la
Comunidad Valenciana, se habria producido una recuperacion del nimero de viviendas
visadas superior al 200 %, mientras que otro conjunto de CCAA mostraron crecimientos
por debajo del 90 % (véase grafico 3.3). Por otro lado, no existe un patréon Unico que
relacione el precio con la demanda, la oferta y el stock (véase grafico 3.4) en el ambito de las
CCAA, lo que apunta hacia una cierta segmentacion del mercado de la vivienda. En particular,
estos datos parecen confirmar que las caracteristicas de las viviendas demandadas no
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EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA Y DEL NUMERO DE LAS TRANSACCIONES DE VIVIENDAS GRAFICO 4

En la recuperacion, las compraventas han estado sostenidas principalmente por el segmento de la vivienda usada, mientras que las de la vivienda nueva
mantienen una trayectoria de ligero descenso.
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+% Descargar

necesariamente coinciden, en algunos lugares, con la oferta disponible, pudiendo diferir
en caracteristicas como el tamano, la calidad o la localizacién.

Otroindicador que presenta una cierta heterogeneidad en su evolucién son las transacciones
por tipo de vivienda. Durante la actual fase de recuperacion, las compraventas han estado
sostenidas principalmente por el segmento de la vivienda usada, mientras que las de la
vivienda nueva muestran una trayectoria de ligero descenso®, si bien parecen haberse
estabilizado en 2018 (véase grafico 4.1). Por otro lado, desde el minimo alcanzado en 2014,
el crecimiento del precio de la vivienda nueva ha sido ligeramente superior al del precio de la
vivienda usada, aunque con algunas excepciones. Con todo, el precio por metro cuadrado
de la vivienda por estrenar continla siendo mas elevado (véanse graficos 4.2 y 4.3).

En cuanto a la nacionalidad de los compradores, el incremento de las ventas de vivienda
se observa tanto en las compras de ciudadanos extranjeros (en torno al 16 % del total en

4 Como se comentaba en el epigrafe anterior, el nivel de iniciacion de viviendas sigue siendo reducido en términos
histéricos.
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TRANSACCIONES DE VIVIENDAS POR NACIONALIDAD GRAFICO 5

En cuanto a la nacionalidad de los compradores, el incremento de las ventas de vivienda se observa tanto en las compras de ciudadanos extranjeros
como en las adquisiciones por parte de residentes espafioles.
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FUENTE: Ministerio de Fomento.

% Descargar

20185, frente a un promedio del 10 % observado durante los afios 2007-2013) como en
las adquisiciones por parte de residentes espafoles (véase grafico 5.1). En relacion con la
compra de vivienda por parte de extranjeros, los britanicos son los compradores con
mayor peso sobre el total (14 %), seguidos de los franceses y los alemanes (8 % cada
grupo) y de los rumanos y los marroquies (7 % cada grupo)®. En el caso de los britanicos,
se observa una reduccion significativa desde 2017, posiblemente relacionada con el
brexit, ya que el promedio observado durante los afios 2008-2016 fue del 19 %.
Atendiendo a su distribucion geografica, las compras de viviendas por extranjeros tienen
un peso significativamente mayor en las regiones del arco mediterraneo y en las islas
(véase grafico 5.2).

El contexto financiero Uno de los factores que ha apoyado la recuperacién del mercado de la vivienda ha sido la
mejora en las condiciones de financiacion’. Asi, el tipo de interés sintético® aplicado a los
nuevos préstamos hipotecarios ha pasado de hallarse en el 3,1 % a principios de 2014 a
situarse en el entorno del 2,1 % en febrero de 2019 (véase grafico 6.1). El desglose de las
operaciones en funciéon del plazo de revision de los tipos de interés revela que este
descenso de los costes ha sido mas acusado en el caso de los préstamos cuyas condiciones
se revisan al cabo de cinco o mas afos, segmento que comprende las hipotecas a tipo fijo
y las mixtas, con una caida durante ese mismo periodo de unos 3,3 puntos porcentuales
(pp), frente a la disminucion de 1,3 pp observada para aquellas con plazo de revision hasta
un afo, fundamentalmente las hipotecas a tipo variable. Este descenso no se explica
solamente por la reduccion de los tipos de interés de referencia (generalmente el euribor
a doce meses en las hipotecas a tipo de interés variable, y el swap de tipos de interés al
plazo correspondiente en el resto), sino también por el recorte de los margenes de
intermediacion aplicados, lo que explicaria aproximadamente la mitad de la caida en el

5 Datos del primer semestre de 2018.

En el caso de los marroquies y de los rumanos, la mayor parte de las compras son por residentes en Espafia.

7 Sin embargo, los cambios en las politicas de concesiéon de préstamos desde la crisis han hecho que estas
mejoras en las condiciones de financiacién no se hayan distribuido de forma uniforme entre los hogares.

8 El tipo de interés aqui mencionado es el TEDR (Tipo Efectivo Definicion Restringida), que es aquel que excluye
de su célculo los gastos conexos, tales como las primas por seguros de amortizacion, y las comisiones que
compensen costes directos relacionados. La definicién del TEDR se establece en la Circular 1/2010, de 27 de
enero, del Banco de Espafa.

o
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MEJORA DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION EN EL MERCADO DE CREDITO PARA LA ADQUISICION GRAFICO 6
DE VIVIENDA

Durante los ultimos afos, se ha producido una mejora de las condiciones de financiacion aplicadas a los préstamos para la compra de vivienda. Los tipos
de interés se han reducido y los plazos de amortizacion se han alargado, particularmente en las hipotecas a tipo fijo, con lo que ha aumentado el atractivo de
estas y ha resultado en un incremento de su peso relativo. Ademas, los criterios de aprobacion y las condiciones generales de financiacion se han relajado.
La mejora de las condiciones de financiacion ha contribuido a la recuperacion de la actividad crediticia, si bien el saldo vivo de crédito se ha seguido
contrayendo dado que el volumen de las nuevas operaciones se ha mantenido por debajo del importe de las amortizaciones.
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FUENTES: Banco de Espafia, Colegio de Registradores e Instituto Nacional de Estadistica.

a Indicador = porcentaje de las entidades que han endurecido los criterios o los margenes considerablemente x 1 + porcentaje de las entidades que han endurecido
los criterios o los margenes en cierta medida x 1/2 — porcentaje de las entidades que han relajado los criterios o los margenes en cierta medida x 1/2 — porcentaje
de las entidades que han relajado los criterios o los margenes considerablemente x 1.

b Valor de la mediana de la ratio.

( Descargar )
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caso de las hipotecas cuyo tipo de interés se revisa cada afio y en torno a 100 puntos
bésicos (pb) en el caso de las de plazo de revisidén superior a cinco afos.

En paralelo, durante los ultimos afios se ha producido un alargamiento del plazo medio de
amortizacion de los nuevos préstamos hipotecarios, que ha sido mas significativo en el
caso de los préstamos a tipo fijo%, que ha pasado a situarse al cierre de 2018 en méas de
22 afos, frente a los menos de 13 de principios de 2014 (véase grafico 6.2). Esta extension
de los plazos en las hipotecas a tipo fijo, en un contexto de tipos de interés reducidos, ha
llevado a que este producto sea mas atractivo para los prestatarios, lo que se ha reflejado
en un fuerte aumento de la proporcién de las nuevas hipotecas que son constituidas a tipo
fijo, que ha pasado de suponer apenas el 6 % en 2014 al 40 % en febrero de 2019'° (véase
grafico 6.3).

La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) también muestra que durante los ultimos
anos se habria producido una mejora de las condiciones generales de financiacién en el
mercado de préstamos para la adquisicién de vivienda, que se habria concretado
fundamentalmente en una reducciéon de los margenes aplicados en los préstamos
ordinarios y, en menor medida, de los gastos excluidos los intereses'" (véase gréfico 6.4)'2.
En cambio, de acuerdo con las entidades participantes en esta encuesta, los margenes de
las operaciones de mayor riesgo habrian aumentado algo, asi como las garantias
requeridas. Ademas, como muestran los datos del Colegio de Registradores, la mediana
de la ratio entre el importe del préstamo hipotecario y el valor de transmisién de la vivienda
se ha mantenido estable en el 80 % desde 2012, después de haberse reducido con
intensidad durante la crisis'.

Por otra parte, la EPB evidencia también una relajacion de los criterios de aprobacién
aplicados a estos préstamos durante los ultimos afos. Segun las entidades encuestadas,
los factores que habrian contribuido a esta evolucién serian, por orden de importancia: la
mejora de las expectativas sobre la actividad econdémica en general, la mayor solvencia
de los prestatarios, el aumento de la competencia entre los prestamistas, y las
perspectivas mas favorables sobre el mercado de la vivienda. En linea con esta evolucién
de los criterios y con la mayor solvencia de los demandantes de fondos, el porcentaje de
las solicitudes de préstamos denegados en este segmento habria tendido a reducirse
desde 2015, de acuerdo con las respuestas de las entidades participantes en la EPB.

El aumento de la oferta en el segmento de crédito para la adquisicion de vivienda de los
ultimos afos habria venido acompafado de un incremento de la demanda, lo que se ha
reflejado en un crecimiento continuado del volumen de las nuevas operaciones de crédito.
A pesar de ello, la moderacion de la tasa de retroceso interanual del saldo vivo de la deuda
esta siendo lenta, pasando del 3,7 % a finales de 2014 al 1,1 % en febrero de 2019. Esto se

9 Las hipotecas a tipo fijo son aquellas en las que el tipo de interés no cambia durante todo el tiempo en el que
el préstamo esta vivo. Las hipotecas que son a tipo fijo durante una parte de la vida del préstamo y a tipo variable
durante otra parte, también denominadas «hipotecas mixtas», se considera que son hipotecas a tipo variable, por
lo que no se incluyen en esta categoria.

10 Para un andlisis mas detallado, véase el «Recuadro 6. Los cambios recientes en los plazos de revision de los tipos
de interés de las operaciones nuevas de crédito a la vivienda», Boletin Econdmico, 1/2017, Banco de Espana.

11  Comprende diversos tipos de comisiones que pueden formar parte del precio de un préstamo, tales como
comisiones por compromiso en los préstamos renovables, gastos de administracion (p. ej., costes de
preparacién de documentos), y costes en concepto de solicitud de informacion, garantias y aseguramientos.

12 Para mas detalles, pueden consultarse los articulos analiticos trimestrales publicados en el Boletin Econdmico
del Banco de Espafa sobre los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios.

13 Para una discusién en detalle sobre las ratios préstamo-valor de tasacién y préstamo-valor de transmision,
véase el articulo analitico «La ratio préstamo-valor de la vivienda en Espana durante el periodo 2004-2016»,
Boletin Econémico, 1/2019, Banco de Espafia.
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El repunte de la vivienda
en alquiler

debe a que el mayor dinamismo de las nuevas operaciones de crédito se ha visto en gran
parte contrarrestado por la aceleracién de las amortizaciones, lo que a su vez es
consecuencia del elevado stock de deuda acumulado durante el periodo de expansién
previo a la crisis (véase grafico 6.6). Sin embargo, desde comienzos de 2018 las
amortizaciones habrian dejado de crecer, estabilizandose en torno alos 12 mm al trimestre,
lo que ha llevado a que el ritmo de contraccion del saldo de crédito bancario se haya
reducido mas rapidamente.

Desde una perspectiva internacional, la proporcién de la poblacion en situacion de alquiler en
Espafa es todavia reducida (véase grafico 7.1). No obstante, los datos mas recientes de la
Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) apuntan a un aumento del porcentaje de los hogares
que se hallan en esta situacion en los ultimos afos (hasta el 16,9 % en 2017, frente al 14,2 %
en 2008), de manera que, si bien la propiedad sigue siendo el régimen de tenencia mayoritario,
el arrendamiento esta ganado peso' (véase gréfico 7.2). Aunque la tendencia hacia un mayor
peso del alquiler es generalizada, el grupo de edad en el que ha avanzado en mayor medida
es el de los jévenes de 16 a 29 afos, seguido del grupo de edad de entre 30 y 44 afios (véase
cuadro 1). Esta evolucion se podria explicar, al menos en parte, mediante factores ligados al
impacto que la crisis econdmica ha tenido en estos segmentos de poblacion, pero
posiblemente también recurriendo a factores socioldgicos ligados a cambios en las
preferencias. Ademas, el sesgo impositivo que favorecia la compra de vivienda sobre el
alquiler se ha reducido en este periodo debido a los cambios fiscales introducidos.

Entre los factores econdmicos destaca el impacto que la recesiéon ha tenido sobre las
condiciones del mercado laboral, en especial de los jévenes. Segun los datos de la
Encuesta de Estructura Salarial, la ganancia media cayé entre 2008 y 2016 un 15 % para
los trabajadores de entre 20 y 24 afios y un 9 % para aquellos de entre 25 y 29. Pero los
jévenes también vieron como se deterioraban otras condiciones laborales. En concreto,
para los trabajadores de entre 16 y 29 afios la tasa de paro alcanzé el maximo del 42,4 %
(2013), con una incidencia del paro de larga duracion del 52,1 % (2014) y una ratio de
temporalidad del 57,4 % (2017). Sin embargo, en 2018 estos indicadores eran algo menos
negativos, siendo la tasa de paro del 29,3 %, la incidencia del paro de larga duracion del
35,8 % y la ratio de temporalidad del 56,3 %.

La fiscalidad de la vivienda ha sufrido reformas en los Ultimos afios. La deducciéon por
inversién en vivienda habitual fue suprimida, por ultima vez, a partir del 1 de enero de 2013.
Adicionalmente, se han incrementado tanto los impuestos sobre la tenencia de vivienda
como los de compra (en concreto, el de transmisiones patrimoniales en algunas CCAA, y el
IVA, en todas), de forma que su peso sobre el PIB se ha incrementado en Espaia en estos
afos'®. Estos cambios serian los més relevantes en relacion con la reduccion del sesgo
impositivo a favor de la compra de vivienda frente al alquiler, ya que los beneficios fiscales
sobre el alquiler para los hogares contindan siendo reducidos en la comparativa internacional.

Por su parte, las rentas del alquiler también han mostrado un incremento significativo en
el periodo mas reciente. Por ejemplo, segun la informacion proveniente del portal
inmobiliario Idealista’®, el crecimiento de estas habria sido del 9,3% en 2018 (muestra,

14 Los datos censales también parecen apuntar a un pequefio aumento del peso de la vivienda en alquiler. El
censo de 2011 muestra por primera vez un aumento del peso del mercado de alquiler (13,5 % frente a 11,4 %
del censo de 2001).

15 Véase Lépez-Rodriguez y Garcia Ciria (2018).

16 Estos indicadores hay que mirarlos con cautela. Para un andlisis detallado de ellos, véase Lépez-Rodriguez y
Matea (2019), de proxima publicacion.
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MERCADO DE ALQUILER GRAFICO 7

La proporcién de la poblacién en situacion de alquiler en Espafa es reducida, si bien los datos més recientes apuntan a un avance del porcentaje de los
hogares en esta situacion en los ultimos afios. Aunque la tendencia hacia un mayor peso del alquiler es generalizada, el grupo de edad en el que ha
avanzado en mayor medida es el de los jovenes de 16 a 29 afos, seguido del grupo de edades de entre 30 y 44 afios.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Idealista y Banco de Espaiia.

a Hasta 2004, Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF); desde 2005, Encuesta de Condiciones de Vida (ECV).
b Crecimiento interanual del precio por m? en el mes de diciembre.
¢ Datos semestrales hasta 2010. Las observaciones de junio y diciembre se han imputado a marzo y septiembre, respectivamente.
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TENENCIA DE VIVIENDA EN ALQUILER CUADRO 1
Porcentaje de los hogares por régimen de tenencia de la vivienda y edad de la persona de referencia.

. Inferior al precio
A precio de mercado P

de mercado
2008 2017 2008 2017
Total 11,0 14,3 3,1 2,6
De 16 a 29 afos 32,3 48,9 5,2 3,3
De 30 a 44 afos 16,2 25,1 2,5 2,9
De 45 a 64 afios 8,0 1,3 3,1 2,7
65 y mas anos 3,7 4,3 3,4 2,2

FUENTE: Encuesta de Condiciones de Vida, del Instituto Nacional de Estadistica.

eso si, una cierta suavizacién respecto al aumento del 18,4% de un afio antes). Al igual
que ocurre con el precio de compra, en el caso del alquiler de la vivienda también se
observa una elevada heterogeneidad por regiones en sus ritmos de crecimiento (véanse
graficos 7.3 y 7.4), si bien la diferencia entre el crecimiento mas alto y el mas reducido es
menor en el caso de los alquileres, con variaciones que oscilaban en 2018 entre el -2 %
(Barcelona) y el 11 % (San Sebastian).

Centrando el andlisis en Madrid y en Barcelona, se confirma que el precio del alquiler fue
mucho mas estable que el de la venta durante el periodo de recesion, y que, ademas,
empezo a recuperarse antes tras dicho periodo (véanse graficos 7.5y 7.6). El precio de la
venta, aunque con cierto retraso, también ha aumentado de forma significativa en estas
ciudades, situandose préximo al nivel de 2006. En cualquier caso, mientras que el precio

de la compraventa no ha alcanzado aun el nivel previo a la crisis, el precio de los alquileres
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se situaria por encima de ese nivel'’. Hay que destacar que en 2018 se ha observado un

crecimiento mas débil del precio del alquiler en relacion con los afios anteriores, observandose
incluso una caida en el caso de Barcelona. En esta ciudad, ademas, se ha producido
también una desaceleracion del precio de venta (segun esta fuente de informacion habria
pasado de crecer por encima del 15% en 2017 a hacerlo por debajo del 3 % en 2018).
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