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El crecimiento neto del número 
de hogares y del empleo, unido a 
una mejora de las condiciones de 
accesibilidad para la adquisición de 
vivienda, son algunos de los factores que 
permiten explicar el incremento de las 
compraventas de vivienda. 

Los bajos tipos de interés hipotecarios 
están también propiciando la demanda 
de vivienda. No obstante, la evolución 
positiva de los tipos en los próximos 
meses podría moderar la actual 
dinámica.

El perfil de la demanda es 
principalmente de reposición e 
inversión –buscando cubrir nuevas 
necesidades de espacio o localización– y 
solvente –poco dependiente del crédito 
hipotecario–.

La demanda de financiación 
hipotecaria se reorienta con el fin de 
reducir el riesgo, aumentando de forma 
exponencial el volumen de créditos 
hipotecarios a tipo fijo.

La demanda extranjera de vivienda ha 
crecido en los últimos años de forma 
intensa en las regiones con un sector 
turístico consolidado.

La producción de vivienda nueva 
muestra signos de consolidación, 
pero aún se encuentra lejos de niveles 
de pre-crisis. 

La construcción de vivienda se 
concentra en los mercados regionales 
con una demanda más dinámica y 
solvente. No obstante, es claramente 
insuficiente para satisfacer las 

necesidades de la demanda y para 
mantener el ritmo de renovación del 
parque de viviendas.

Los indicadores adelantados 
–visados de obra nueva– apuntan 
hacia la recuperación en la producción 
de vivienda de obra nueva, más intensa 
en los mercados más dinámicos. Sin 
embargo, las expectativas de producción 
todavía se encuentran lejos de los niveles 
registrados en los años noventa.

El panorama en el mercado de 
financiación bancaria ha cambiado 
radicalmente a raíz de la crisis. 
Actualmente se hace de forma más 
selectiva: se financia a menos 
promotores pero para proyectos más 
grandes.

El mercado del suelo se ha reactivado 
en los últimos años. La demanda se 
concentra en el escaso producto finalista 
–los solares– de mercados con mayor 
dinamismo. Dicho desajuste entre 
demanda y oferta está presionando al 
alza los precios del suelo.

Con la recuperación de la demanda de 
vivienda, los precios de la vivienda se 
encuentran al alza. Si bien la intensidad 
de crecimiento a nivel nacional es 
moderada, en mercados locales con una 
demanda intensa y una oferta limitada 
los repuntes están siendo más fuertes.

Nuestra previsión en cuanto a subida 
media de precios de vivienda para 2018 
(obra nueva y vivienda usada) se sitúa 
en torno al 6% interanual, con mayor 
tensión en los mercados más dinámicos.
El alquiler se ha consolidado como 

una opción habitacional para una 
parte importante de la demanda. El 
incremento de la demanda ha ido 
acompañado por una expansión de la 
oferta de vivienda en alquiler. 

Las rentas del alquiler se encuentran al 
alza desde la recuperación económica. 
Los precios han sufrido mayor tensión en 
las grandes ciudades, donde pueden 
haber alcanzado el techo.

La vivienda se ha convertido en un 
activo de inversión interesante, con 
rentabilidades brutas atractivas 
y superiores a las de inversiones 
alternativas equivalentes. 

El segmento residencial del mercado 
de inversión profesional (residencial en 
alquiler) alcanzó en 2017 los 422M€, 
un volumen de operaciones poco 
significativo con respecto al total del 
mercado inmobiliario. La escasez de 
oferta contrasta con el apetito de los 
nuevos actores que están apareciendo 
en el mercado.

La economía española continuó su 
recuperación en el año 2017. Los 
indicadores de sentimiento económico 
se encuentran al alza al igual que el 
consumo de los hogares, mientras 
la tasa de desempleo continúa 
reduciéndose. Pese a la reciente 
evolución del precio del petróleo, las 
proyecciones actualizadas apuntan a 
la continuidad en la tendencia 
positiva de la economía para el 
periodo 2018-19. 

La demanda efectiva de vivienda 
consolida la tendencia al alza, 
impulsada principalmente por la 
compraventa de vivienda usada y 
la fuerte demanda en los mercados 
más dinámicos (grandes áreas 
metropolitanas y regiones con un sector 
turístico consolidado). La vivienda 
nueva ha perdido peso relativo con 
respecto al último periodo expansivo 
como consecuencia de la baja oferta 
en el mercado. 

RESUMEN 
EJECUTIVO
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2INDICADORES 
MACROECONÓMICOS

CONSOLIDACIÓN DE LA RECUPERACIÓN

1.

La economía española consolidó su recuperación en el año 2017. 
Por tercer año consecutivo creció por encima del 3% en variación 
interanual, superando además a las principales economías de Europa.

CRECIMIENTO ANUAL PIB ESPAÑA VS UE

Fuente: CBRE a partir de INE, y Oxford Economics
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2.

Los indicadores de confianza del consumidor y de sentimiento 
económico continuaron al alza en 2017, alcanzando niveles 
máximos desde el año 2000.

3.

La tasa de desempleo continuó mejorando en el año 2017, 
situándose en el 16,6% de la población activa a finales de año a finales 
del 1TR 2018. Continúa así recortando diferencias con respecto a las 
cifras de la Eurozona.

Las distorsiones en la evolución de los precios del petróleo en los próximos meses 
podría repercutir en las estimaciones de crecimiento. No obstante, no se esperan 
variaciones en la actual inercia positiva.

Fuente: CBRE a partir de Eurostat

(*)  El Indice de Confianza se calcula como un índice con un valor medio de 100 y una desviación estándar de 
10 durante un período de muestra estandarizado fijo.
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4.

PROYECCIONES
MACROECONÓMICAS

Las perspectivas económicas apuntan a 
la continuidad en el crecimiento para los 
próximos dos años, aunque con tasas más 
moderadas. Del mismo modo, la economía 
continuará generando empleo en un entorno de 
contención de precios.

Indicadores macroeconómicos 9
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3.1.

DEMANDA EFECTIVA DE VIVIENDA
La demanda efectiva de vivienda consolida el crecimiento. El 
número de compraventas de vivienda crece de forma constante 
desde 2015, con incrementos medios anuales del 13%. A pesar 
de ello, el volumen de transacciones en el año 2017 (532.000 
compraventas) se sitúa en niveles mucho más sostenibles que los 
alcanzados en la fase expansiva del pasado ciclo económico (con un 
promedio anual de 900.000 compraventas entre 2004 y 2007).

3.1.  Demanda efectiva de vivienda

3.2.  Drivers de la demanda de 
vivienda

3.3.  Perfil de la demanda efectiva

3.4.  La demanda extranjera

FIGURA 3.1.1.
TASA VARIACIÓN INTERANUAL COMPRAVENTAS DE VIVIENDA (%)
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DEMANDA
DE VIVIENDA

FIGURA 3.1.2.
NÚMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA. VOLUMEN AGREGADO 4 TRIMESTRES

Fuente: CBRE a partir de 
Ministerio de Fomento 
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La demanda de vivienda para uso propio entre los hogares crece 
impulsada por la recuperación económica y el empleo. La 
estabilidad laboral está favoreciendo la compra de vivienda entre 
aquellos hogares que habían pospuesto su decisión a la espera 
de un entorno económico más positivo. Sin embargo, la atractiva 
rentabilidad que ofrecen la inversión en este tipo de activos está 
detrás de una parte importante de la demanda. La expansión 
del mercado del alquiler y rentabilidades superiores a las de 
activos alternativos son algunos de los factores que impulsan los 
crecimientos actuales.

La demanda de vivienda va a continuar creciendo a lo largo de 
2018 aunque en tasas algo más moderadas. Según el modelo 
predictivo de CBRE, a finales de 2018 se superarán las 575.000 
transacciones anuales, lo que supondría un incremento del 7,4% 
anual. 

La demanda se orienta a la compra de vivienda usada frente a la 
de nueva construcción. El 90% de las transacciones en 2017 
se materializaron sobre vivienda de segunda mano. La escasa 
oferta existente de obra nueva y la absorción de una parte del 
stock de vivienda sin vender son algunos de los factores que explican 
la alta demanda de vivienda de segunda mano.

La demanda efectiva de vivienda se concentra en los mercados 
con niveles adquisitivos más altos:  en las áreas metropolitanas de 
las grandes ciudades (Madrid, Barcelona, Valencia y Sevilla) y en 
provincias / regiones con un sector turístico consolidado (Alicante, 
Málaga, Baleares y Canarias).

La demanda de vivienda nueva se focaliza en torno a las 
grandes ciudades. Las provincias de Madrid y Barcelona, junto 
a las principales regiones turísticas (Alicante, Málaga, Valencia y 
Baleares) registraron casi el 50% de las transacciones totales de 
España en 2017.

90% de las compraventas en 2017 
son de vivienda usada

49% Casi la mitad de la demanda se concentra en Madrid, 
Barcelona y principales regiones turísticas (Alicante, 
Málaga, Valencia y Baleares).
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FIGURA 3.1.3.
DISTRIBUCIÓN PROVINCIAL COMPRAVENTAS TOTALES DE VIVIENDA (%)
Volumen anual 2017 n = 532.367

FIGURA 3.1.4.
DISTRIBUCIÓN PROVINCIAL COMPRAVENTAS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA (%)
Volumen anual 2017 n = 50.398

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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II.  DRIVERS ECONÓMICO-FINANCIEROS: CRECIMIENTO 
DEL EMPLEO Y LA INVERSIÓN Y MEJORA DE 
LAS CONDICIONES DE ACCESIBILIDAD PARA LA 
ADQUISICIÓN DE VIVIENDA

El crecimiento del empleo supone también un factor determinante 
en la demanda de vivienda –el número de ocupados se ha 
incrementado en un 12% desde 2014–. El consecuente aumento 
del número de ocupados y unos mayores niveles de confianza en la 
economía tienen impacto en el crecimiento de la renta disponible por 
hogar para la inversión en bienes de capital, como lo es la vivienda 
–con un incremento interanual del 4% para 2016–. 

3.2.

DRIVERS DE LA DEMANDA DE VIVIENDA

I.  DRIVER SOCIO-DEMOGRÁFICO: CRECIMIENTO NETO 
DEL NÚMERO DE HOGARES 

El crecimiento neto del número de hogares constituye el factor 
más relevante para explicar la evolución de la demanda de vivienda. 
Sin embargo, la serie histórica del volumen de compraventas de 
vivienda empieza a mostrar una menor correlación con respecto al 
incremento neto de los hogares en los últimos años. Desde 2013, la 
compraventa de viviendas ha estado creciendo de forma constante, 
mientras que la creación neta de hogares ha mantenido una senda 
más errática.

En los últimos años la creación neta de hogares ha perdido 
gradualmente peso como variable explicativa de la variación sobre 
las transacciones de vivienda. Esto sugiere que la actual demanda 
de vivienda en propiedad puede estar condicionada por factores 
distintos a la compra para uso propio. Ciertamente el incremento de 
la rentabilidad del alquiler y la segunda residencia para extranjeros 
puede estar en parte condicionando las decisiones de compra.

12% Incremento del número de 
ocupados desde 2014 a 2017

FIGURA 3.2.1.
CREACIÓN NETA DE HOGARES Y COMPRAVENTA DE VIVIENDAS. ANUAL (AGREGADO 4 TRIMESTRES)
Incremento neto número de hogares Número de compraventas
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FIGURA 3.2.2.
EVOLUCIÓN DEL EMPLEO (EN MILES). ANUAL (AGREGADO 4 TRIMESTRES)
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El indicador de accesibilidad económica para la adquisición de 
vivienda –el número de años en términos de renta bruta disponible 
que necesita un hogar para poder pagar el precio de una vivienda 
media en España– experimentó un ajuste significativo a raíz de la 
crisis. Según el Banco de España, la tasa de accesibilidad se sitúa 
en 2017 en torno a 7 años, lo que supone un repunte del 4% 
desde 2016.

La tasa de accesibilidad ha experimentado una 
moderada evolución al alza de forma constante 
desde principios de 2013 (6,39 1T 2013) como 
consecuencia de la moderación salarial y la 
evolución positiva de los precios de la vivienda. 
En términos absolutos, la tasa de accesibilidad 
económica se sitúa en niveles relativamente 
altos en relación con la evolución de las rentas 
de los hogares, lo que puede estar desplazando 
fuera del mercado a algunos segmentos de la 
demanda con menores rentas (jóvenes, hogares 
monoparentales, etc.).

7,1 años es la tasa de accesibilidad económica para 
la adquisición de vivienda actual en España

FIGURA 3.2.3.
EVOLUCIÓN DE LA TASA BRUTA DE INVERSIÓN POR HOGAR SOBRE LOS 
INGRESOS BRUTOS DISPONIBLES (%)
Tasa bruta de inversión 
por hogar (%)

Fuente: CBRE a partir de Eurostat
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FIGURA 3.2.4.
INDICADOR DE ACCESIBILIDAD ECONÓMICA: PRECIO VIVIENDA / RENTA BRUTA 
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20% del valor de la vivienda (junto con los gastos 
inherentes a la transacción) es el importe que debe 
ser afrontado por el comprador sin financiación
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La disponibilidad de capital 
es un factor importante para 
establecer la accesibilidad real 
a la vivienda. El ahorro y la 
planificación financiera de los 
hogares es un aspecto clave de 
cara a la adquisición de una 
vivienda. Teniendo en cuenta 
los actuales niveles de renta 
disponible y las condiciones de 
mercado para la financiación 
hipotecaria, ¿cuáles son los 
requisitos de ahorro de los 
hogares para poder optar a una 
vivienda?

TIPO DE GASTO PORCENTAJE APLICADO SOBRE 
EL PRECIO ESCRITURADO DE 
LA VIVIENDA*

GASTO (€)

Importe no financiado sobre 
el valor de la vivienda

20%  29.507  

Impuesto de Actos Jurídicos 
Documentados (IAJD)

0,75%  1.107 

Impuesto sobre el Valor 
Añadido (IVA)

10%  14.753   

Notaría 0,51%  750 

Registro 0,27% 400

Gestoría 0,29%  432 

Total gastos adicionales 
(impuestos, Notaría, Registro 
y Gestoría)

11,82%  17.442 

Total importe asumido sin 
financiación

31,82%  46.949 

*  Simulación realizada para la compra de una vivienda nueva en la Comunidad de 
Madrid con un precio total de 147.000 euros.

Considerando que las entidades 
bancarias están financiando la 
compra de una vivienda hasta 
un máximo del 80% del valor, 
los hogares deben disponer 
tanto de un capital mínimo 
equivalente al 20% del precio 
de la vivienda como de liquidez 
suficiente para hacer frente 
al resto de los gastos de la 
transacción.

Según las estimaciones de CBRE, 
para optar a la compra de una 
vivienda nueva con un precio 
estimado de 147.000€, un hogar 
debería disponer de un capital 
mínimo en torno a 46.949 
para hacer frente al 20% no 
financiable, así como los gastos 
inherentes a la transacción. En 
este sentido, la tasa anual de 
ahorro para un hogar con unos 
ingresos medios de 30.000 euros 
netos anuales variará entre 
el 31% de la renta disponible 
durante un periodo de 5 años a 
un 10% si el periodo de ahorro 
es de 15 años.

El ejercicio es estático y no 
recoge la evolución de rentas de 
los hogares a lo largo del ciclo 
vital y laboral de los hogares. A 
lo largo de un periodo de tiempo 
de 10 o 15 años, los individuos 
(y los hogares) experimentan 
incrementos de rentas 
como resultado de mejoras 
profesionales o las transferencias 
de riqueza intergeneracionales 
(herencias, donaciones…). 
También experimentan 
reducciones en los niveles 
de renta como consecuencia 
del desempleo, bajas por 
incapacidad o reducciones en el 
número de ocupados por hogar. 

No obstante, el ejercicio pone 
de manifiesto el esfuerzo para 
la acumulación de capital que 
requieren los hogares para 
acceder a una vivienda en 
propiedad. Los bajos niveles de 
ahorro de los hogares en España 
(8% de la renta bruta disponible 
en 2016 según Eurostat) y 
la evolución del precio de la 
vivienda pueden desincentivar 
la acumulación de capital de las 
familias e incidir en el medio 
plazo sobre la demanda efectiva 
de vivienda.

EL AHORRO NECESARIO PARA LA 
COMPRA DE VIVIENDA

Fuente: CBRE a partir de Bankinter y AHE Fuente: CBRE

FIGURA 3.2.5.
TASA DE AHORRO NECESARIO 
SOBRE UNA RENTA NETA ANUAL 
DE 30.000€ PARA DIFERENTES 
PLAZOS DE TIEMPO
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La contracción en las tasas de esfuerzo indica una reducción del 
importe medio prestado sobre el valor escriturado de la vivienda 
(Loan To Value), así como una mayor sostenibilidad en las políticas 
de concesión del crédito hipotecario en el sector bancario.

La evolución a la baja de los tipos hipotecarios en los últimos 
años y la fuerte tendencia de la demanda hacia productos crediticios 
a tipo fijo –menos expuestos a las volatilidades de los mercados 
financieros–, confirman también la tendencia hacia una mayor 
sostenibilidad y una menor exposición al riesgo.

Por otro lado, la tasa de esfuerzo hipotecario efectiva (cuota 
hipotecaria anual del préstamo medio1 según Registradores sobre 
la renta disponible media neta por hogar a nivel nacional) ha 
mejorado a raíz de las crisis, habiéndose rebajado más de 10 puntos 
porcentuales desde 2008, alcanzando a nivel nacional el 23% para 
el año 2016.

A nivel regional encontramos diferencias en la tasa de accesibilidad 
hipotecaria. En mercados como Madrid, donde el crecimiento de 
los precios de la vivienda ha sido más intenso, la cuantía de los 
préstamos ha aumentado paralelamente, impulsando al alza las 
tasas de esfuerzo. En mercados donde la evolución de los precios ha 
sido más moderada –Comunidad Valenciana o Aragón–, las tasas 
de esfuerzo financiero continúan por debajo de la media nacional. 
No obstante, los datos a nivel regional en comunidades grandes 
como Cataluña o Andalucía diluyen las tasas de esfuerzo de zonas 
metropolitanas como Barcelona, Sevilla o Málaga.

1  Para el cálculo de la tasa de esfuerzo financiero efectiva, se ha recogido la cuota hipotecaria media 
(estimado a partir del préstamo medio al tipo de interés medio recogida por los Registradores de 
la Propiedad con carácter anual) y la renta neta media anual por hogar a nivel autonómico. A 
diferencia de otras estimaciones como las generadas por el Banco de España, esta tasa de esfuerzo 
refleja el esfuerzo sobre los prestamos efectivamente cerrados, no sobre el esfuerzo teórico (80% LTV).  

FIGURA 3.2.6.
TASA ACCESIBILIDAD HIPOTECARIA NACIONAL Y POR CCAA: CUOTA 
HIPOTECARIA MEDIA / RENTA ANUAL NETA MEDIA POR HOGAR (2016)
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FIGURA 3.2.7.
TIPO HIPOTECARIO MEDIO MENSUAL (%)
Tipo hipotecario  
medio mensual 

Fuente: CBRE a partir de INE (a partir de Registros de la propiedad)
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El volumen de créditos hipotecarios a tipos de interés fijo 
ha aumentado de forma exponencial desde 2015, llegando a 
representar el 37,5% de los préstamos concedidos en diciembre de 
2017. La importante reducción del diferencial de los tipos de interés 
en estos créditos con respecto a los de tipo variable están detrás de 
esta tendencia.

Las estadísticas de los Registradores indican que el mercado de 
crédito para la compra de vivienda tiende hacia la minimización del 
riesgo. El desplazamiento hacia los productos de tipo fijo implica 
una limitación de la exposición a las variaciones de los mercados 
monetarios y el eventual cambio en la política expansiva del BCE.

Las perspectivas para los próximos meses no hacen prever cambios 
sustanciales en los costes de financiación. No obstante, de cara a los 
próximos años, habrá que seguir de cerca la política monetaria del 
BCE, que podría subir los tipos de interés oficiales en 2019.

37,5% de los créditos hipotecarios 
concedidos son a tipo fijo

FIGURA 3.2.8.
EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO HIPOTECARIO A TIPO DE INTERÉS FIJO  
(% SOBRE TODOS LOS PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS)
(%) Sobre total hip. contratadas
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La demanda se encuentra fuertemente orientada hacia la adquisición 
de vivienda usada. El despegue del mercado de vivienda de 
segunda mano ha tenido lugar en diferentes momentos según 
la localización geográfica. Tomando como criterio la continuidad 
(más de 4 trimestres consecutivos) en las tasas de crecimiento 
anuales cercanas a la media nacional (>10%), observamos cómo 
Madrid (3T 2013) y Barcelona (1T 2014), junto a las principales 
regiones turísticas como Málaga (2T 2013) y Tenerife (1T 2014), 
han liderado el arranque del mercado de compraventa de vivienda 
usada desde 2013. Otras regiones como Baleares, Vizcaya o 
Zaragoza consiguieron tomar velocidad de crucero en este mercado 
posteriormente, a finales de 2014. Y otras provincias andaluzas, 
como Sevilla o Granada, y gallegas, como La Coruña, lo hicieron a 
partir de 2015.

3.3.

PERFIL DE LA DEMANDA EFECTIVA
Actualmente la demanda de vivienda tiene un perfil principalmente 
de reposición, seguida de inversión y segunda residencia, y la 
mayoría de los compradores de vivienda disponen de capacidad 
económica suficiente para adquirir una vivienda adaptada a sus 
necesidades de espacio o localización.

Se trata, además, de una demanda solvente, poco dependiente 
de la financiación bancaria, ya que en torno al 40% de las 
transacciones no requieren de la concesión de un crédito hipotecario 
para ser materializadas.
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FIGURA 3.3.1.
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3.4.

LA DEMANDA EXTRANJERA
La demanda extranjera de vivienda ha crecido en los 
últimos años de forma intensa hasta alcanzar las casi 86.000 
compraventas cerradas en 2017. A nivel nacional, esto supone que, 
prácticamente, 1 de cada 6 transacciones en España tiene como 
comprador a un ciudadano foráneo.

El grueso de esta demanda se concentra en torno a las provincias 
con una infraestructura turística consolidada. Cinco provincias 
–Alicante, Málaga, Barcelona, Baleares y Tenerife– concentran 
más de la mitad del promedio anual de transacciones realizadas 
por ciudadanos extranjeros entre 2006 y 2017. En estos mercados, 
además, la demanda extranjera representa una parte significativa 
del volumen total del mercado.

FIGURA 3.4.1.
PORCENTAJE DE LAS TRANSACCIONES DE COMPRAVENTA DE VIVIENDA  
POR EXTRANJEROS RESIDENTES (%)
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FIGURA 3.4.2.
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4.1.

CONSTRUCCIÓN RESIDENCIAL
La producción de vivienda nueva se encuentra lejos 
de niveles pre-crisis. La fuerte implosión del sector a 
finales de 2007 tuvo como consecuencia una dramática 
contracción de la actividad. Entre 2007 y 2017 el 
número de viviendas terminadas pasó de 618.000 a 
40.000 lo que supone una reducción de casi 15 veces 
la capacidad productiva del sector.

Tras la reactivación de la demanda, la construcción de vivienda de 
obra nueva empieza a mostrar signos de recuperación desde 
2016. De hecho, el volumen de viviendas terminadas aumentó 
en 2017 un 31% con respecto al pasado año. No obstante, en el 
actual entorno de mercado la actual producción de vivienda nueva 
es claramente insuficiente para satisfacer las necesidades de la 
demanda, pero también para el mantenimiento de un ritmo de 
renovación del parque de viviendas. 

4
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4.2.  Proyectos de obra nueva; 
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4.3.  Financiación de la promoción 
inmobiliaria

4.4.  Mercado de suelo
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FIGURA 4.1.1.
VIVIENDAS TERMINADAS (LIBRE Y PROTEGIDA). SERIE ANUAL
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Al igual que la producción de vivienda nueva, tanto la renovación 
como la demolición de unidades ha experimentado en los últimos 
años un descenso notable. Según los datos del Ministerio de Fomento 
para 2017, el número de licencias para rehabilitación (8.800) y 
demolición (6.800) representan un 52% y 37% respectivamente sobre 
los niveles medios alcanzados durante el periodo (2000-2005).

La obra nueva contribuye de forma directa a la renovación del 
parque de viviendas. Los actuales niveles de producción de vivienda 
nueva, así como el retroceso de la actividad de rehabilitación y 
demolición, pueden afectar en el medio plazo a la obsolescencia y 
la calidad del parque. Debería esperarse en los próximos años, por 
tanto, niveles más elevados de construcción de vivienda nueva.

Pese a contar con un parque de viviendas relativamente nuevo, un 
porcentaje importante del stock de viviendas en España presenta una 
calidad inferior a la media. Según los datos del catastro más de la 
mitad de las viviendas (12 millones de inmuebles) fueron construidas 
después de 1980. Sin embargo, según la clasificación de calidad de 
los inmuebles residenciales establecida por la misma fuente, en torno 
a un 10% del total (más de 2,3 millones de viviendas) de viviendas 
en España tiene una calidad deficiente.

FIGURA 4.1.2.
ANTIGÜEDAD DEL PARQUE DE VIVIENDAS EN ESPAÑA 2017  
(N=25,5 MILLONES)

Fuente: CBRE a partir de Catastro

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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FIGURA 4.1.4.
LICENCIAS DE OBRAS DE DEMOLICIÓN DE VIVIENDAS
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No obstante, la recuperación en la producción de vivienda nueva 
parte de niveles significativamente bajos. Si bien es cierto que 
un gran número de viviendas iniciadas pueden corresponder a 
proyectos visados en el pasado y no ejecutados hasta el momento, 
el número de viviendas visadas en 2017 indican que la producción 
de vivienda para los próximos dos años (81.000 proyectos visados) 
supone menos de una tercera parte del promedio de unidades 
terminadas durante la década de los noventa (267.000).

Las expectativas apuntan hacia un aumento de producción de 
vivienda nueva que debería llevar a unos niveles de producción 
de vivienda más acordes con la demanda existente y los niveles de 
renovación del parque.

Las previsiones de CBRE apuntan a que 2018 cerrará con visados 
otorgados para producir 100.000 viviendas aproximadamente.

4.2.

PROYECTOS DE OBRA NUEVA; 
DISTRIBUCIÓN REGIONAL

La construcción de vivienda se concentra en los mercados 
regionales con una demanda más dinámica y solvente. 
Las grandes áreas urbanas de Madrid y Barcelona, así como 
las provincias mediterráneas –con una demanda extranjera 
consolidada–, representan más de la mitad (51%) de la producción 
de vivienda nueva.

Los indicadores adelantados de construcción de vivienda nueva 
muestran también la recuperación en la producción de vivienda 
nueva. En 2016 y 2017 el número de proyectos de vivienda nueva 
experimentaron incrementos del 29% y del 26% respectivamente, lo 
que indica la clara consolidación del crecimiento.

FIGURA 4.2.1.
DISTRIBUCIÓN PROVINCIAL DE LA CONSTRUCCIÓN DE VIVIENDA (%)

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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España se encuentra a la cola en cuanto a emisión de visados 
de obra nueva en comparación con los países del entorno 
europeo. Es evidente que la crisis económica afectó de una manera 
más intensa a España, pero teniendo en cuenta los niveles europeos, 
existe margen de crecimiento para los próximos años en producción 
de obra nueva.

La recuperación de la actividad es más intensa en los mercados 
más dinámicos. En 2017 las provincias de Barcelona [49%], 
Málaga [59%], Valencia [62%] o Sevilla [69%] experimentaron tasas 
de crecimiento en el número de visados muy superiores a la media 
nacional [26%]. Paralelamente en mercados como Madrid, Alicante 
y Málaga la producción de vivienda sigue creciendo, pero de forma 
más moderada.

FIGURA 4.2.4.
ÍNDICE VISADOS DE OBRA NUEVA. PRINCIPALES PAÍSES EUROPEOS. BASE 100 = 2008
Índice visados de  
obra nueva
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4.3.

FINANCIACIÓN DE LA 
PROMOCIÓN INMOBILIARIA

Tradicionalmente, el sector de la promoción inmobiliaria demanda 
un volumen significativo de recursos financieros. Desde el año 2008, 
el crédito bancario para promoción inmobiliaria se contrajo de 
forma sustancial. Según la estadística del Consejo Superior del 
Notariado, el volumen de crédito promotor pasó de los 33.991M€ 
en 2007 a algo menos de 2.300M€ en 2017.

La reducción del flujo financiero a la promoción tuvo su origen en la 
dramática contracción del sector y la poca solvencia de los actores. 
A partir de 2013 la reactivación de la financiación se produce en 
un entorno de mercado totalmente diferente donde no solo han 
desaparecido buena parte de los prestatarios, sino que el número de 
prestamistas se ha reducido de forma considerable. La reactivación 
del crédito desde 2014 ha llevado consigo un incremento en el 
número de préstamos, pero sobre todo un aumento significativo en 
el promedio de las cuantías, lo que indica que se está prestando a 
menos promotores, pero para proyectos más grandes.

FIGURA 4.3.1.
EVOLUCIÓN VOLUMEN DE FINANCIACIÓN DE PROMOCIÓN  
EMPRESARIAL INMOBILIARIA (2007 – 2017) 
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Si en los últimos años la demanda de suelo se había concentrado 
sobre el producto finalista en aquellos mercados donde había un 
mayor dinamismo de la demanda de vivienda, a lo largo de 2017 
se observa un cierto desplazamiento hacia el suelo en gestión.
En los mercados principales de Madrid y Barcelona la escasez de 
suelo disponible para construir está generando un importante 
cuello de botella para el desarrollo del mercado. Esta escasez está 
condicionada por la moderada actividad de ordenación del suelo en 
los últimos años.

El posicionamiento estratégico de algunos promotores hacia la 
gestión urbanística sugiere que la apuesta por el producto finalista 
(solares) puede estar acabándose, ante la limitada oferta de calidad 
existente y sus elevados precios.

El desajuste existente en algunos mercados entre oferta y demanda 
de suelo está impulsando una presión al alza de los precios. Se 
hace necesario que las Administraciones Públicas retomen también 
la actividad de gestión urbanística, acortando plazos y evitando la 
generación de cuellos de botella a la recuperación de la actividad 
promotora.

4.4.

MERCADO DE SUELO
Desde la crisis, las transacciones en el mercado de suelo también 
se han reducido intensamente. El volumen del mercado en 2017 
se ha contraído más de un 80% con respecto a los niveles previos a 
la crisis. No obstante, la consolidación del crecimiento en el mercado 
de la vivienda ha provocado, a su vez, la reactivación del mercado 
de suelo en los últimos años.
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Con la recuperación de la demanda de vivienda, los 
precios están experimentando una tendencia al alza, 
si bien a nivel nacional la intensidad del crecimiento 
es todavía moderada (incrementos interanuales en el 
torno al 5%).5PRECIO

DE LA 
VIVIENDA

FIGURA 5.1.1.
ÍNDICE PRECIO DE VIVIENDA BASE 100=2015
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Los repuntes de precio a nivel local parecen estar muy condicionados 
por una falta de oferta de vivienda nueva en algunos mercados 
concretos. Las perspectivas sobre la producción de vivienda nueva en 
los próximos meses sugieren que la evolución de los precios podría 
continuar la tendencia al alza. No obstante, no se espera que los 
incrementos sobre la vivienda nueva lleguen a generar las 
tensiones registradas durante la fase álgida del anterior ciclo. 
Según el Índice de Precios de Vivienda Repetida de Registradores, la 
evolución histórica de los precios de la última década a nivel nacional 
tampoco sugiere que sea probable que se vayan a alcanzar los 
niveles del pasado ciclo expansivo.

El actual perfil de la demanda de vivienda, la moderada evolución 
en el crecimiento del crédito hipotecario y los niveles de accesibilidad 
no permiten augurar crecimientos desproporcionados para los 
próximos meses.

Para 2018 prevemos un incremento medio de los precios 
de vivienda (obra nueva y vivienda usada) de en torno al 6% 
interanual, con mayor tensión (en torno al 7%-10%) en algunos 
mercados como Madrid, Valencia, Málaga o Baleares. Aunque se 
prevén subidas considerables en los precios, hay que tener en cuenta 
que se parte de niveles mínimos alcanzados en 2014 y queda cierto 
recorrido al alza.

Las moderadas variaciones de precios a nivel nacional no recogen 
los repuntes que comienzan a observarse en algunos mercados 
locales, donde la demanda está siendo intensa y donde la oferta  
–principalmente de vivienda nueva– es muy limitada.

Según los datos de tasaciones recogidos por el Ministerio de 
Fomento, en municipios como Barcelona, Madrid o Palma de 
Mallorca el precio de la vivienda nueva ha crecido hasta el momento 
un 34%, 23% y 13% respectivamente respecto a los registros mínimos 
históricos (a inicios de 2014). En otras ciudades como Sevilla o 
Málaga los aumentos de precios desde los mínimos están en línea 
con el promedio nacional recogido por el INE (13,7%). Sin embargo, 
en otras como Valencia, Bilbao o Zaragoza los crecimientos se 
encuentran todavía por debajo de la media nacional.

La evolución del precio de la vivienda de segunda mano, asimismo, 
muestra diferentes comportamientos según la localización. En 
Barcelona (28%), Madrid (21%), Palma de Mallorca (27%) y Málaga 
(15%), los repuntes de precios superan el crecimiento del precio a 
nivel nacional (11%). En el resto de ciudades españolas, los precios 
se encuentran en línea o por debajo del promedio nacional.
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6.1.

EL MERCADO DE ALQUILER

I. DEMANDA

El mercado de alquiler ha experimentado un crecimiento 
significativo. El aumento de la demanda es el resultado de una 
mayor movilidad laboral y un cambio en la percepción social sobre 
esta forma de tenencia. Paralelamente los cambios normativos de 
2013 en la regulación y la búsqueda de soluciones para los activos 
inmobiliarios en manos de entidades financieras han permitido la 
expansión de la oferta de vivienda en alquiler. 

6 LA VIVIENDA 
DE ALQUILER 
Y EL MERCADO 
DE INVERSIÓN 
RESIDENCIAL

6.1.  El mercado de alquiler

6.2.  El mercado de inversión 
inmobiliaria residencial

España 22,2%

Reino Unido 36,6%

Portugal 24,8%

Italia 27,7%

Francia 35,1%

Alemania 48,3%

Eurozona  
(19 países)

33,6% 

 

 

Fuente: CBRE a partir de Eurostat

FIGURA 6.1.2.
PORCENTAJE DE POBLACIÓN EN RÉGIMEN DE ALQUILER Y CESIÓN  
EN LOS PRINCIPALES PAÍSES DE LA UE (%)

FIGURA 6.1.1.
EVOLUCIÓN POBLACIÓN EN RÉGIMEN DE ALQUILER Y CESIÓN
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La demanda de alquiler ha experimentado un incremento más intenso 
entre las familias con menores rentas y en principio desplazadas del 
mercado de la vivienda en propiedad. Son precisamente los hogares 
unipersonales y monoparentales en régimen de alquiler y cesión los 
que más han crecido en los últimos años, con aumentos del 11% y 
30% respectivamente entre 2013 y 2016. De este modo, esta tipología 
de hogares junto a las parejas con hasta un hijo representaron en 
2016 más del 70% de las viviendas en alquiler.

En la última década, el número de hogares en alquiler (tanto a precio 
de mercado como en cesión) han pasado del 19% en 2007 al 22% 
en 2016, lo que supone un incremento neto de algo más de 880.000 
hogares nuevos bajo esta forma de tenencia. No obstante, el alquiler 
es todavía una solución minoritaria en España frente a los países de 
nuestro entorno. Existe, por tanto, un recorrido para el crecimiento 
de esta forma de tenencia y la consolidación de este mercado.

La escalada de este régimen de tenencia frente a la compraventa se 
explica por diversos factores. La reestructuración del mercado laboral 
está conduciendo a un proceso de mayor movilidad geográfica. 
Paralelamente a la desaparición de los incentivos fiscales a la compra 
de vivienda, el alquiler ha supuesto una alternativa para una parte 
de la demanda, en particular el segmento con menor poder 
adquisitivo (jóvenes, singles, hogares monoparentales) que durante el 
pasado ciclo de expansión había quedado desplazado del acceso a la 
propiedad.

Los nuevos hábitos sociales también indican una cierta tendencia 
hacia el consumo en detrimento de la inversión. La “uberización” 
del transporte urbano es un claro ejemplo de un proceso en el 
que también la vivienda comienza a ser percibida –al menos por 
el momento y para una parte de la población– como un bien de 
consumo más que como una inversión en capital.

FIGURA 6.1.3.
NÚMERO DE HOGARES EN RÉGIMEN DE ALQUILER SEGÚN EL TIPO DE HOGAR

Número de hogares (en miles)
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Los mayores porcentajes de hogares en régimen de alquiler o cesión 
se registran en las comunidades autónomas de Baleares (33,1%), 
Canarias (30,9%) y Madrid (28,9%), mientras que, por el contrario, 
tienen menor peso en La Rioja (15,3%), y País Vasco (16,3%).

Son las grandes áreas metropolitanas y las regiones con un mercado 
laboral más dinámico las que han visto incrementado el peso de la 
vivienda de alquiler en la última década. Las regiones de Madrid 
(9,5%) y Valencia (8,2%) han sido las comunidades autónomas 
donde el alquiler ha crecido de forma más intensa a lo largo de la 
última década.

FIGURA 6.1.4.
DISTRIBUCIÓN HOGARES POR RÉGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA Y CCAA EN 2016 (%)
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FIGURA 6.1.5.
TASA DE VARIACIÓN ALQUILER Y CESIÓN 2016 SOBRE 2007 (%)
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III. PRECIO

Los precios del alquiler en España se encuentran en una clara 
tendencia al alza desde el inicio de la recuperación económica. 
No obstante, la inexistencia de datos históricos homogéneos y 
actualizados impiden tener referencias a nivel nacional. Según 
los registros municipales y autonómicos de depósitos de fianzas, 
los precios medios del alquiler crecieron en 2016 un 11% anual, 
mientras que las estadísticas de portales inmobiliarios como Idealista 
apuntan a un crecimiento anual del 15% en el mismo periodo. Según 
esta última fuente, el crecimiento nacional en 2017 fue del 18%2.

En las grandes ciudades con un mercado de trabajo más dinámico, 
la fuerte demanda de vivienda en alquiler y otras alternativas de 
arrendamiento más rentables –como el alquiler turístico– están 
generando tensiones importantes sobre los precios. En las 
principales ciudades, la tasa de accesibilidad del alquiler –medida 
en términos de renta de alquiler media sobre renta neta media por 
hogar a nivel municipal– se sitúa entre el 30% de Málaga y el 19% 
en Zaragoza.

II. OFERTA

La oferta de vivienda en alquiler ha aumentado en los últimos 
años de forma significativa. La atractiva rentabilidad que ofrece 
el alquiler de la vivienda explicaría parte de esta tendencia, tanto 
entre inversores institucionales y los nuevos vehículos de inversión 
(SOCIMIS), como sobre todo entre los pequeños inversores. La 
simplificación del procedimiento de desahucio de la reforma de 
2013 sobre la Ley de Arrendamientos Urbanos (LAU) y la reducción 
del plazo de los contratos ha minimizado la tradicional percepción 
de riesgo entre los propietarios particulares e impulsado el 
incremento de la oferta.

Más de la mitad de las viviendas arrendadas actualmente fueron 
construidas antes de 1980, es decir, tienen una antigüedad mayor a 
30 años.

El mercado de alquiler en España es un sector extremadamente 
atomizado y muy poco profesionalizado. De hecho, según las 
estimaciones de CBRE, entre el 2 y el 4% del parque de vivienda 
arrendado a precio de mercado es propiedad de inversores 
institucionales –SOCIMIS, fondos de inversión y empresas públicas 
de vivienda–. La mayor parte del parque de alquiler existente 
se encuentra en manos de propietarios particulares o pequeñas 
sociedades (Family Office).

No consta 0%

Después de 2002 23%

De 1981 a 2001 24%

De 1961 a 1980 36%

Antes de 1960 17%
 

 

 

Fuente: CBRE a partir de Observatorio de Vivienda y Suelo - Ministerio de Fomento

FIGURA 6.1.6.
DISTRIBUCIÓN DEL PARQUE DE VIVIENDA EN ALQUILER  
SEGÚN SU ANTIGÜEDAD (%)

2  Las diferencias entre los precios de oferta ofrecidos por el portal inmobiliario 
y los precios finalmente cerrados (Registros de Fianzas) sugieren que los datos 
pueden estar sesgados en función del tipo de vivienda y la localización. En la 
plataforma inmobiliaria la oferta de alquileres de vivienda supeditada a alguno 
de los regímenes de protección pública es escasa y posiblemente sobre-represente 
mercados más dinámicos y con mayores repuntes de precios.

FIGURA 6.1.7.
RENTA MEDIA MENSUAL NACIONAL SEGÚN PRECIOS DE  
OFERTA Y DEMANDA (2014-2016)*
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6.2.

EL MERCADO DE INVERSIÓN 
INMOBILIARIA RESIDENCIAL
La vivienda se ha convertido en los últimos años en un activo 
interesante también para el mercado mayorista –institucional– de 
inversión inmobiliaria. La incertidumbre de la deuda soberana y 
las volatilidades en los mercados de valores han movido a muchos 
inversores a diversificar sus carteras en el segmento inmobiliario 
residencial. Las rentabilidades se sitúan en niveles superiores a los 
de otros activos alternativos y las expectativas de revalorización 
–aunque todavía moderadas– se mantienen en niveles interesantes. 

Las rentabilidades brutas anuales se mueven en las grandes 
ciudades dentro de un atractivo rango de tasas anuales de entre 
el 4% y el 6%, superiores al retorno ofrecido por activos alternativas 
de carácter seguro como es el Bono español a 10 años (1,51% anual 
en 2017).

Teniendo en cuenta los actuales niveles de accesibilidad a la vivienda 
y las tasas de esfuerzo hipotecario, el coste del alquiler sobre la renta 
disponible de los hogares empieza a competir con la vivienda en 
propiedad.

Los niveles de esfuerzo teórico sobre el alquiler en las grandes 
ciudades sugieren que la continuidad en el crecimiento de los 
precios del alquiler puede haber alcanzado el techo.

FIGURA 6.1.8.
TASA ACCESIBILIDAD POR MUNICIPIO (%). RELACIÓN DE RENTA 
MEDIA POR ALQUILER (DEPÓSITOS DE FIANZAS) ENTRE RENTA  
MEDIA NETA POR HOGAR. DATOS PARA 2016.
Tasa accesibilidad alquiler (%)  
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FIGURA 6.2.1.
RENTABILIDAD (MEDIA) BRUTA ANUAL DE LA INVERSIÓN EN ALQUILER EN 
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El volumen de inversión en 2017 disminuyó un 80% con respecto al 
2016. Detrás de esta reducción se encuentran las dos operaciones 
que en 2016 dispararon la cifra de inversión [la compra por la 
SOCIMI Merlín a Metrovacesa de la cartera Creta y la adquisición de 
la cartera Empire de Banco de Sabadell por el fondo Blackstone, y 
que concentraron el 75% del mercado].

Los principales actores en el segmento residencial han cambiado 
drásticamente en los últimos 4 años. Los inversores institucionales, 
como las compañías de seguros y las SOCIMIS, ahora compiten 
con pequeñas Family Offices y fondos de capital privado de middle 
market que tradicionalmente han liderado este segmento.

La oferta en el segmento de inversión residencial es escasa y las 
oportunidades se han originado en los últimos años a partir de 
carteras de deuda sobre activos dispersos en manos de bancos. 
Sin embargo, la profesionalización del sector pasa por la existencia 
de activos con mayor volumen; unidades de vivienda unificados en 
torno a edificios y promociones completas, que permitan economías 
de escala en la gestión. En este sentido muchos inversores 
institucionales se han decantado por proyectos de promoción 
residencial en desarrollo. La mayoría de las transacciones de 
inversión residencial cerradas en los últimos 3 años involucraron 
alguna forma de compra futura y/o de financiación en proyectos de 
promoción residencial.

El peso de la inversión en Residencial con respecto al total del 
mercado inmobiliario es poco significativo –aproximadamente 
422 millones de euros, que representan en torno al 3% sobre el 
total invertido en Real Estate en 2017–. Ciertamente el producto 
residencial actualmente en el mercado no se corresponde con 
las expectativas de la demanda de inversión. Buena parte de los 
activos actualmente en oferta corresponden a carteras con unidades 
dispersas o a inmuebles con pocas unidades. Los inversores 
institucionales buscan principalmente volumen y capacidad de 
gestión a través de economías de escalas.

FIGURA 6.2.2. 
EVOLUCIÓN INVERSIÓN RESIDENCIAL EN ESPAÑA
Millones de euros
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Fuente: CBRE
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RESUMEN EJECUTIVO

La demanda de vivienda en la Comunidad de Madrid 
continúa creciendo de forma intensa en torno a la capital. 
Las compraventas de obra nueva muestran niveles más 
moderados como consecuencia de la escasez de producto.

La producción de vivienda de obra nueva muestra signos 
de recuperación, pero en niveles muy moderados. Los 
indicadores adelantados –visados de obra– indican una 
tendencia alcista.

Los proyectos de promoción de obra nueva se concentran 
en la capital, siendo los distritos de Arganzuela y Hortaleza, 
junto con los distritos del sur (Vicálvaro, Villaverde y Villa 
de Vallecas) los más dinámicos. Municipios de la periferia 
(Getafe, Rivas-Vaciamadrid, Alcalá de Henares y Boadilla del 
Monte) muestran asimismo cifras significativas de crecimiento.

El mercado del suelo se ha reactivado en la provincia 
de Madrid. El suelo urbano vacante (en últimas fases de 
gestión urbanística) es actualmente un bien muy escaso.

Los precios generales de la vivienda en la provincia y la 
capital continúan al alza. Las tensiones de precios están 
siendo más intensas en los distritos céntricos de la ciudad 
de Madrid y municipios con un mayor nivel adquisitivo.

La fuerte demanda de alquiler presiona al alza los precios 
de alquiler en la capital –especialmente en los distritos más 
turísticos– y barrios colindantes –por efecto de una demanda 
“desplazada”–.

MA 
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Si bien el mercado de la vivienda muestra un crecimiento 
generalizado en la provincia, las compraventas se concentran en 
torno a la capital. En la ciudad de Madrid se han materializado el 
58% de las transacciones de la región el año pasado. Le siguen de 
lejos municipios como Getafe, Alcalá de Henares y Móstoles, entre 
los que suman casi un 10% del total provincial.

7.1.

DEMANDA DE VIVIENDA

La demanda de vivienda continúa creciendo en la ciudad de 
Madrid y comienza a intensificarse en los distritos periféricos de 
la ciudad y en muchos de los municipios del área metropolitana. 
La demanda de vivienda de segunda mano concentra el 88% de 
las transacciones cerradas en 2017. No obstante, la compraventa 
de obra nueva comienza a tomar mayor impulso a medida que la 
actividad promotora se va intensificando.

Las compraventas de vivienda han superado en 2017 las 80.000 
unidades en la provincia de Madrid, creciendo desde 2014 a un 
ritmo promedio del 16% anual. La ciudad de Madrid o municipios 
del Área Urbana como Móstoles, Getafe o Parla crecen a ritmos 
equiparables a los de la provincia (entre el 14% y el 18% anual). 
En otros mercados como el de Alcalá de Henares o San Sebastián 
de los Reyes, el crecimiento ha sido aún mayor, con tasas medias 
anuales del 19% y el 31%, respectivamente.

FIGURA 7.1.1.
TRANSACCIONES DE VIVIENDA 
Volumen agregado 4 trimestres (unidades)
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FIGURA 7.1.2.
DISTRIBUCIÓN MUNICIPAL TRANSACCIONES TOTALES DE VIVIENDA (%)
Volumen anual 2017 n = 80.598

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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Igualmente, la ciudad de Madrid concentra más de un tercio (38%) 
de las 8.800 compraventas de vivienda nueva en la región en 
2017. No obstante, el dinamismo de la oferta en algunas zonas 
del área metropolitana ha impulsado la demanda de vivienda 
nueva en municipios como San Sebastián de los Reyes, Rivas-
Vaciamadrid o Alcalá de Henares, llegando a representar casi un 15% 
de las transacciones cerradas en 2017.

No obstante, la demanda de vivienda nueva se encuentra todavía en 
un nivel muy moderado como consecuencia de la escasez de producto. 
De hecho, el volumen de compraventas de viviendas nueva registrado 
en la provincia de Madrid para el año 2017 supone tan solo un 20% 
de los niveles máximos registrados antes de la crisis (2007).

FIGURA 7.1.3.
NÚMERO DE COMPRAVENTAS DE VIVIENDA POR DISTRITOS CENTRO Y PERIFÉRICOS  
Volumen agregado 4 trimestres (unidades)
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En la ciudad de Madrid, el 40% de las transacciones cerradas en 
2017 se concentraron en los distritos céntricos (interior de la M-30). 
Frente a ellas, las compraventas realizadas en las zonas periféricas 
representaron en torno al 25% del total. Precisamente, es en esos 
distritos periféricos (destacando Hortaleza, Villa de Vallecas o 
Barajas) donde desde 2014 las transacciones han aumentado a un 
mayor ritmo en la ciudad, con tasas medias de crecimiento anual de 
entre el 22% y 25% desde 2014.

FIGURA 7.1.5.
CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO (PERIODO 2015-2017) 
TRANSACCIONES DE OBRA NUEVA POR MUNICIPIOS SELECCIONADOS (%)
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Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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FIGURA 7.1.4.
DISTRIBUCIÓN POR DISTRITOS DE MADRID DE TRANSACCIONES DE VIVIENDA (%) 
Volumen anual 2017 n = 42.970

Fuente: CBRE a partir de Consejo General del Notariado
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FIGURA 7.1.6.
DISTRIBUCIÓN PROVINCIAL TRANSACCIONES DE VIVIENDA OBRA NUEVA (%)
Volumen anual 2017 n = 8.878

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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FIGURA 7.2.1. 
EVOLUCIÓN VIVIENDAS CONSTRUIDAS PROVINCIA DE MADRID. VOLUMEN ANUAL
Viviendas terminadas (en miles de unidades)

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

0

10

20

30

40

60

50

70

80

Fuente: CBRE a partir de Ministerio de Fomento
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FIGURA 7.2.2.
EVOLUCIÓN VISADOS DE OBRA EN LA PROVINCIA DE MADRID. VOLUMEN ANUAL.

Nº de visados de obra

Fuente: CBRE a partir de Construdatos (Doubletrade)
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FIGURA 7.2.3.
NÚMERO DE VIVIENDAS DE OBRA NUEVA VISADAS POR MUNICIPIO (2017)
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La ciudad de Madrid concentra la mayor parte de la actividad 
de los proyectos de nueva construcción. La capital registró hasta 
diciembre 2017 más de 210 proyectos residenciales, lo que supone 
una proyección de más de 8.700 unidades para los próximos dos 
años. Otros municipios también muestran cifras positivas en los 
visados de obra nueva de 2017, como son Getafe (más de 1.800 
viviendas), Rivas-Vaciamadrid (más de 1.300 viviendas), Alcalá de 
Henares (con casi 1.000 viviendas) o Boadilla del Monte (con casi 
900 viviendas).

7.2.

OFERTA DE VIVIENDA

La oferta de vivienda nueva comienza a mostrar signos 
de recuperación, aunque todavía en niveles significativamente 
inferiores a los de la anterior fase de crecimiento. Tras la enorme 
contracción de la producción de vivienda tras la crisis, la construcción 
vuelve a despegar alcanzado una tasa de crecimiento del 26% anual 
en 2017. No obstante, las casi 12.000 unidades terminadas en la 
provincia en 2017 están todavía lejos del promedio anual alcanzado 
en los años 90 (25.000 unidades/año).

Los indicadores adelantados de la producción de vivienda en la 
región indican una clara tendencia alcista. Los visados de dirección 
(obra nueva, ampliación y reforma) han crecido en los últimos 3 
años un promedio del 30% anual. Aunque partiendo de niveles muy 
bajos, los datos confirman la senda de crecimiento del sector.



Claves del Mercado Residencial en España | CBRE64 65Madrid. Oferta de vivienda

Fuente: CBRE a partir de Construdatos (Doubletrade)
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FIGURA 7.2.4.
NÚMERO DE VIVIENDAS DE OBRA NUEVA VISADAS 
POR DISTRITO DE MADRID (2017)
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en la Comunidad de Madrid

CASI

Factores como el proceso de ordenación del suelo para edificar o 
la concesión de las licencias de obra pueden llegar a generar una 
incertidumbre sobre la producción de vivienda nueva. No solo la 
tipología y la localización de la vivienda inciden sobre los precios, 
sino también los trámites administrativos generan dilaciones que 
limitan el volumen de la oferta. En este sentido, las viviendas 
potenciales indicadas por municipio irán saliendo al mercado –a 
comercialización– en diferentes fases, no solo en función de los 
niveles de ventas y absorción de la obra nueva, sino también de 
otros factores administrativos anteriormente comentados.

En la capital, son los distritos de Arganzuela y Hortaleza, junto 
con los distritos del sur (Vicálvaro, Villaverde y Villa de Vallecas) 
los que concentran la mayor parte de la oferta de vivienda nueva, 
tanto actualmente como de cara a los próximos años. Los desarrollos 
en Valdebebas, el Cañaveral (Vicálvaro) o el parque de ingenieros 
(Villaverde) y la consolidación de la zona de Méndez-Álvaro 
Planetario son los ámbitos que están impulsando la vivienda nueva 
en la ciudad de Madrid.
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FIGURA 7.3.1.
EVOLUCIÓN PRECIO MEDIO (€/M2) DE LA PROVINCIA Y EL MUNICIPIO DE MADRID
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FIGURA 7.3.2.
DISPERSIÓN DE LOS PRECIOS MEDIOS (€/M2) 
EN LOS MUNICIPIOS SELECCIONADOS (2006-2017)

FIGURA 7.3.3.
DISPERSIÓN DE LOS PRECIOS MEDIOS (€/M2) 
EN LOS DISTRITOS DE MADRID (2007-17)

Fuente: CBRE a partir de Consejo General del Notariado
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Según estimaciones de CBRE, el incremento de precios de la 
vivienda en Madrid durante el 2018, se situará entre el 8%-10% 
con respecto a 2017.

Con datos al tercer trimestre de 2017, en el municipio de Madrid, 
los precios (tanto de obra nueva como de vivienda existente) han 
experimentado incrementos sustanciales en los distritos donde la 
demanda está siendo más intensa y que tradicionalmente –además– 
son los más caros (Salamanca, Centro o Retiro).

7.3.

PRECIOS DE VENTA Y 
RENTAS DE ALQUILER

PRECIO DE LA VIVIENDA

Los precios de la vivienda continúan al alza desde 2014, creciendo 
al ritmo promedio del 5% anual en los últimos tres años, tanto en la 
provincia como en la capital. Los precios se encuentran, no obstante, 
lejos de los niveles pre-crisis, habiéndose recuperado en la ciudad de 
Madrid tan solo un 30% con respecto a los mínimos de 2014.

A nivel de área metropolitana, también los precios han mostrado 
una tendencia en línea con el comportamiento a nivel provincial, con 
tasas medias de crecimiento anual entre el 2% y 5% desde 2015. 
Los precios medios globales de los municipios se sitúan a cierre de 
2017 todavía cerca de los mínimos alcanzados tras la crisis, pese 
a que algunos municipios –con niveles de renta más altos– como 
Madrid, Majadahonda o Pozuelo de Alarcón se han desmarcado del 
resto avanzando a un ritmo superior. Esto sugiere, por tanto, que la 
demanda de vivienda en el segmento medio-alto está impulsando 
los precios al alza en los mercados más pudientes.
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FIGURA 7.3.4.
EVOLUCIÓN RENTA DE ALQUILER EN MADRID
Renta Media (€/m2/mes)

Fuente: CBRE a partir de Portal Web Idealista
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FIGURA 7.3.5.
CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO (PERIODO 2015-2017)  
RENTAS DE ALQUILER POR MUNICIPIOS SELECCIONADOS (%)
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RENTAS DE ALQUILER

Los precios de los alquileres en la ciudad de Madrid y los 
municipios limítrofes están experimentando también crecimientos 
importantes, como consecuencia de la tensión generada por la 
fuerte demanda de vivienda en alquiler. La renta media en el periodo 
2015-2017 ha crecido en promedio anual un 10% en el municipio 
de Madrid, prácticamente un ritmo que han seguido municipios 
colindantes como Rivas-Vaciamadrid, Getafe o Alcobendas.
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FIGURA 7.3.6.
PRECIOS ALQUILER POR DISTRITO MADRID (€/M2/MES) (4T 2017)
€/m2

Fuente: CBRE a partir de Portal Web Idealista
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FIGURA 7.3.7.
PRECIOS ALQUILER POR MUNICIPIOS DE LA PROVINCIA 
DE MADRID (€/M2/MES) (4T 2017)
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Fuente: CBRE a partir de Portal Web Idealista

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Po
zu

el
o 

de
 A

la
rc

ón

M
aj

ad
ah

on
da

La
s 

Ro
za

s 
de

 M
ad

rid

Sa
n 

Se
ba

sti
án

 d
e 

lo
s R

ey
es

A
lc

ob
en

da
s

Bo
ad

ill
a 

de
l M

on
te

Tr
es

 C
an

to
s

Ri
va

s 
Va

ci
am

ad
rid

G
et

af
e

A
lc

or
có

n

M
ós

to
le

s

A
lc

al
á 

de
 H

en
ar

es

To
rr

ej
ón

 d
e 

A
rd

oz

N
av

al
ca

rn
er

o

Municipios de Madrid

La presión al alza en la capital está siendo más intensa en 
los distritos más turísticos. Posiblemente, el efecto del alquiler 
de corta duración esté afectando de forma significativa en estos 
micromercados. De hecho, en distritos como Centro en Madrid 
capital el crecimiento de las rentas y niveles de precios de venta 
históricamente altos indican que la vivienda en esta zona es también 
un activo de inversión para pequeños ahorradores.

Si bien la escalada en precios del área metropolitana ha sido 
intensa, los precios de alquiler en esos municipios se mantienen, 
por el momento, lejos de los precios medios de la capital. No 
obstante, ciertos municipios limítrofes a la capital (Pozuelo de 
Alarcón, Majadahonda o Las Rozas) sí que han alcanzado o, incluso, 
superado los niveles de precios de los distritos periféricos de Madrid 
(Hortaleza, Fuencarral o San Blas). Posiblemente, el repunte de las 
rentas en estos municipios sea consecuencia del crecimiento intenso 
de la demanda de alquiler sobre tipologías de vivienda del segmento 
medio-alto. Esta demanda estaría buscando en los municipios 
cercanos a la capital, una vivienda con mayor calidad y prestaciones 
que las ofrecidas en la ciudad de Madrid.
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cbre.es

Madrid 
Edificio Castellana 200 
Paseo de la Castellana, 202, Planta 8 
28046 Madrid, España

Barcelona 
Edificio Alta Diagonal 
Avenida Diagonal, 640, 8º 
08017 Barcelona, España

Valencia 
Edificio Green Building 
Calle Pintor Sorolla, 11, Planta 5ª 
46002 Valencia, España

Palma de Mallorca 
Avda. Alejandro Roselló, 34, 1ª - 2 
07002 Palma de Mallorca, España

Zaragoza 
Paseo de la Independencia, 22, 
Planta 4ª  
50004 Zaragoza, España

Bilbao 
Edificio Torre Iberdrola 
Plaza de Euskadi, 5 (15 planta) 
48009 Bilbao, España

Sevilla 
Avda. Eduardo Dato, 69 
Edificio Galia Nervión, Planta 6ª 
41005 Sevilla, España

Málaga 
Plaza de la Solidaridad, 12,
Planta 5ª
29006 Málaga, España


