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Resumen

Este documento examina la evolucion del mercado del alquiler de vivienda residencial en
Espafa desde la crisis econdmica iniciada en 2008 y complementa los principales analisis
sobre dicho mercado a los que se hace referencia en el capitulo 4 del Informe Anual 2023
del Banco de Espana. El andlisis presentado documenta una expansion del mercado del
alquiler de vivienda que se ha concentrado en determinados colectivos (jévenes y poblacion
de origen extranjero) y areas geograficas (areas urbanas y zonas turisticas). Esta evolucion
ha venido acompafada, a partir de 2015, por un aumento de los precios medios del alquiler
que ha sido especialmente intenso en las grandes areas urbanas. Las dinamicas de precios
observadas son el resultado de un crecimiento de la demanda superior al de la oferta, que aumenta
a un ritmo insuficiente. Entre los principales determinantes que explican el auge de la demanda
de vivienda en alquiler destacan el dinamismo demografico y la concentracion de la poblacion
en las grandes areas urbanas. Al mismo tiempo, se produce un desplazamiento de parte de
la demanda residencial al mercado del alquiler en un contexto de prudencia de las entidades
financieras en la concesion de crédito hipotecario. Por su parte, la oferta de alquiler residencial
en manos de particulares que no son grandes propietarios ha crecido de manera sustancial
durante la ultima década. No obstante, este aumento de la oferta se ha visto limitado ante el
auge de usos alternativos de la vivienda (alquileres turisticos, de habitaciones y de temporada),
el reducido parque de alquiler social y el escaso dinamismo de la inversién del sector privado
institucional en el mercado del alquiler residencial. Como consecuencia de estos desarrollos,
la economia espafiola destaca entre las economias de la UE-27 por la significativa proporcion
de hogares arrendatarios que se encuentran en una situacion de sobresfuerzo para hacer
frente al gasto que supone el alquiler de una vivienda. Estas situaciones de sobresfuerzo se
concentran en los hogares con menores ingresos, entre los que destacan los formados por
jovenes, y en las areas donde se concentra la actividad econémica y turistica.

Palabras clave: alquiler de vivienda, precios del alquiler, rentabilidad del alquiler, esfuerzo
en vivienda de alquiler, vulnerabilidad social.

Codigos JEL: R21, R31, D14, G51, G11.
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Abstract

This paper examines developments in the residential rental market in Spain since the
economic crisis that began in 2008, and complements the main analyses on this market
discussed in Chapter 4 of the Banco de Espana’s Annual Report 2023. The analysis
presented documents an expansion of the rental market concentrated among certain
groups (young people and the foreign-born population) and geographical areas (urban and
tourist areas). Since 2015, these developments have occurred alongside an increase in
average rental prices that has been especially intense in urban areas. The observed price
dynamics are the result of faster growth in demand than in supply, which is not keeping
pace. Among the main determinants that explain the rise in demand for rental housing are
demographic growth and the concentration of the population in large urban areas. At the
same time, a portion of residential demand is shifting to the rental market, as financial
institutions excercise a prudent approach to extending mortgage loans. Meanwhile, the
supply of residential rentals in the hands of private individuals who are not large property
owners has grown substantially over the last decade. However, this increase in supply has
been limited by the rise in alternative uses of housing (tourist, room and seasonal rentals),
the limited stock of social rentals and the tepid investment by the institutional private sector
in the residential rental market. As a result of these developments, the Spanish economy
stands out among the EU-27 economies for the significant proportion of tenant households
that are overburdened by rental costs. Such overburdening is concentrated among lower-
income households, and young people in particular, and in areas with higher levels of
economic activity and tourism.

Keywords: rental housing, rental prices, rental profitability, housing affordability, social
vulnerability.
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1 Introduccion

El mercado del alquiler de vivienda ha experimentado un crecimiento sustancial en las
economias avanzadas desde el inicio de la crisis financiera global durante la primera
década del siglo XXI. Este incremento ha sido particularmente relevante en las grandes
areas urbanas donde tiende a concentrarse la actividad econémica y se observa un mayor
peso relativo del sector servicios. Los beneficios de las economias de aglomeracion en
las grandes ciudades asociados a este proceso se enfrentan a la aparicién de costes
de congestidn y a un notable crecimiento de los precios inmobiliarios. En ese contexto,
los jovenes en edad de emancipacion y aquellos hogares que desplazan su localidad de
residencia en busca de oportunidades laborales se enfrentan a crecientes problemas
de accesibilidad a la vivienda (Banco de Espafa, 2024). Este documento describe la
evolucion reciente del mercado del alquiler residencial en Espafa, los principales
determinantes de las dinamicas observadas y el esfuerzo en términos de renta de
los hogares arrendatarios que supone el gasto asociado al alquiler de vivienda. Este
trabajo profundiza y extiende el andlisis sobre el mercado del alquiler residencial en Espaia
que se recoge en el capitulo 4 del Informe Anual 2023 del Banco de Espana. Ademas, en este
documento se incluye nueva informacion estadistica para Espafia y la UE-27 disponible después

de la publicacion de dicho capitulo en abril de 2024.

En la primera parte de este documento se describen las principales tendencias
y la evolucién del mercado del alquiler de vivienda residencial en Espafia desde la crisis
economica iniciada en 2008. Los hechos estilizados muestran una expansion muy relevante
de este mercado en términos del volumen total de viviendas arrendadas y un notable
dinamismo de los precios del alquiler a partir de 2015. No obstante, el crecimiento del
mercado del alquiler presenta una significativa heterogeneidad tanto a escala geografica
como entre las distintas tipologias de hogares. Por un lado, las comunidades auténomas
(CCAA) y las areas urbanas donde se concentra la actividad econdmica vy turistica son las
zonas donde se observan tanto los mayores aumentos de la proporcidon de hogares en
alquiler, como un mayor crecimiento acumulado de los precios. Por otro lado, los jovenes
y los nuevos residentes de origen extranjero son los colectivos que muestran un aumento
mayor del régimen de tenencia de vivienda en alquiler. De ese modo, si bien el stock de
hogares en alquiler en la economia espafiola se encuentra aun por debajo de las ratios en el
conjunto de la UE-27 o del area del euro, la evolucion de los flujos de tenencia de vivienda

indica una progresiva convergencia a dichas ratios.

En segundo lugar, el documento examina de manera descriptiva los principales
factores que explicarian la evolucion del mercado del alquiler de vivienda en Espafa. En
particular, el crecimiento acumulado de los precios del alquiler en determinadas areas
refleja un aumento de la demanda superior al de la oferta, que crece a un ritmo insuficiente.
Entre los principales determinantes del aumento de la demanda de vivienda destacan el
crecimiento demografico y la concentracion de la poblacién en las grandes areas urbanas.
Una parte creciente de esta demanda de vivienda residencial se habria desplazado al

mercado del alquiler ante la reducida capacidad de endeudamiento y ahorro de los hogares
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con menores rentas, en un contexto de prudencia de las entidades financieras en la
concesion del crédito hipotecario. Por su parte, la elevada rentabilidad esperada del
alquiler en relacién con inversiones alternativas habria sido uno de los factores que
explicarian el notable aumento por parte de los particulares de la inversidén en vivienda
para alquilar. A pesar de ello, el crecimiento de la oferta de alquiler residencial se habria
visto limitado por la aparicion de usos alternativos de la vivienda (alquiler turistico y de
temporada), un reducido parque de alquiler social y un modesto peso relativo del sector
privado institucional en un mercado de alquiler de vivienda dominado por particulares

que no son grandes propietarios.

Finalmente, en el ultimo epigrafe del documento se discuten distintos indicadores del
esfuerzo asociado al gasto en vivienda de alquiler de los hogares en Espafia en el contexto de
las economias de la UE-27. En concreto, el andlisis muestra como la evolucién de los precios
del alquiler en relacion con la renta de los hogares con menores ingresos, condicionada
esta Ultima por la evolucion del mercado de trabajo y la productividad de la economia,
sitla a una proporcion importante de este colectivo en una situacion de sobresfuerzo. En
los ultimos afos, el numero de hogares en alquiler que se encuentran en esta situacion
se ha incrementado, destacando Espafia como la economia europea con una mayor ratio
de hogares en alquiler en riesgo de pobreza o de exclusidén social. Al mismo tiempo, se
documenta una elevada heterogeneidad a nivel geografico en el esfuerzo asociado al alquiler
de una vivienda en Espafa. En particular, los mayores esfuerzos, en relacién con la renta, se
observan entre los hogares no propietarios que residen en las grandes areas urbanas de las

zonas con mayor dinamismo demografico y actividad turistica.
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2 Evolucion reciente del mercado del alquiler de vivienda residencial

El mercado de la vivienda residencial en Espafa durante las Ultimas décadas se ha
caracterizado por el dominio del régimen de tenencia de vivienda en propiedad por parte de los
hogares. Este dominio se afianzé durante el periodo de expansién econémica que abarca
desde mediados de la década de 1990 hasta el inicio de la crisis econémica en 2008. De
ese modo, un 80 % de los hogares residian en una vivienda que era de su propiedad en
2007 [Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2024a)], situandose Espafia entre el conjunto
de las economias europeas con un menor tamano relativo del mercado del alquiler. Desde
esta posicién de partida, en este epigrafe se documenta el notable incremento del nimero de
viviendas arrendadas en Espafa desde 2007 en el contexto de la UE-27. El analisis presentado
identifica los principales colectivos (jovenes y poblacién de origen extranjero) y las areas
geogréficas (grandes areas urbanas y zonas turisticas) donde se concentra el dinamismo de
dicho mercado. Al mismo tiempo, se describe el significativo crecimiento acumulado de los

precios del alquiler de vivienda desde 2015 y su elevada heterogeneidad geogréfica.

2.1 La expansion del mercado del alquiler de vivienda

El tamafio del mercado del alquiler de vivienda residencial en Espafa ha aumentado de
manera notable desde el afio 2007. De acuerdo con las estadisticas de poblacién disponibles
y las encuestas que estiman el régimen de tenencia de la vivienda de los hogares (INE,
2024a y b), el numero de personas residiendo en una vivienda arrendada se situé en torno
a los 9 millones a finales de 2023, cuantia que supone un incremento estimado de unos
3,3 millones de personas desde 2007. Este importante aumento ha sido posible gracias
a la incorporacion adicional de mas de 1,3 millones de viviendas al parque de vivienda en
alquiler, que alcanzé la cifra de unos 3,6 millones de viviendas en 2023'. Este crecimiento
se debid, fundamentalmente, al dinamismo del alquiler a precio de mercado, segmento que
suponia un 82,5% de las viviendas principales arrendadas en 2023 y que presentaba un
incremento superior al 60 % desde 2007. Este incremento supera la tasa de crecimiento
acumulada del numero de hogares durante este mismo periodo, hecho que explica la

tendencia descendente del régimen de tenencia en propiedad.

La dinamica en el mercado de la vivienda residencial ha supuesto un incremento
de la ratio de los hogares cuya residencia habitual no es una vivienda en propiedad de
5 puntos porcentuales (pp) desde 2007, hasta situarse dicha ratio en el 24,8 % en 2023
(INE, 2024a). Este incremento se debe, fundamentalmente, al aumento del alquiler a precio
de mercado durante este periodo, cuya proporcidn se ha incrementado desde el 10,4 %
hasta el 15,4 % de los hogares en 2023 (véase grafico 1). Entre el resto de hogares que

no residen en una vivienda de su propiedad, se observa una cierta estabilidad en el peso

1 Este numero de viviendas es el que corresponde con el 18,7 % de hogares que residian en viviendas de alquiler en
Espafia y el nimero de viviendas principales en 2023 (INE, 2024a y b). De acuerdo con las estimaciones del INE
sobre el régimen de tenencia de vivienda de los hogares, unos 3 millones de unidades se encontrarian arrendadas
a precios de mercado y el resto se alquilarian a precios inferiores a los de mercado como, por ejemplo, en el caso
de viviendas de alquiler social 0 a precio asequible y las viviendas en régimen de renta antigua.
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Grafico 1
Régimen de tenencia de la vivienda habitual
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FUENTE: Encuesta de Condiciones de Vida (INE, 2024a).

relativo de los regimenes alternativos de tenencia de vivienda desde 2007. Por ejemplo,
la residencia en viviendas arrendadas a un precio inferior al de mercado y en viviendas
cedidas gratuitamente se situaba en 2023, respectivamente, en el 3,3% y en el 6,1 %, frente
a ratios del 3,2% vy el 6,3% en 2007. Esta evolucion contrasta con el importante aumento
en los flujos de residentes en una vivienda de alquiler a precio de mercado, dinamica que
explica el progresivo incremento del stock de hogares arrendados desde 2007. En concreto,
la relevancia del régimen de alquiler crecié de manera significativa a partir de 2007, y el
porcentaje de hogares residentes en una vivienda de alquiler alcanzé un maximo relativo
en 2019. La crisis originada por la pandemia del COVID-19 en 2020 contuvo esta dindamica,
si bien el niumero de viviendas arrendadas mantuvo un crecimiento sostenido (que se
intensifico a partir de 2021) hasta registrar en 2023 los niveles mas elevados del numero de

viviendas arrendadas de las ultimas décadas (INE, 2023).

La expansion reciente del mercado del alquiler en Espafa ha sido mayor que
la observada en el conjunto de las economias europeas. Por ejemplo, la proporciéon de
personas que residian en una vivienda de alquiler se habria incrementado entre 2014 y 2023
en 1,5 pp en el conjunto de la UE-27 y en 1,7 pp en el area del euro, frente a un aumento
de 3,5 pp en Espana (Eurostat, 2024)?. A pesar del dinamismo reciente de los flujos netos
del alquiler residencial en Espafia, dado el predominio de la vivienda en propiedad hasta
2007, la proporcion de la poblacion que residia en una vivienda de alquiler en Espafia se
situaba en 2023 en un nivel (24,7 %) inferior a la ratio del agregado de las economias de la
UE-27 (30,8 %) o del area del euro (34,7 %) (Eurostat, 2024). Este menor peso del régimen

de tenencia en alquiler en Espafia también se observa en comparacién con las grandes

2 La clasificacion de la Encuesta Europea de Ingresos y Condiciones de Vida (EU-SILC) (Eurostat, 2024) incluye en la
categoria de vivienda en alquiler los hogares que residen en viviendas arrendadas a un precio reducido o gratuito. En
el caso de Espafia, estas categorias representaban un 8,8 % de la poblacion residente en 2023, frente al 10,2 % en el
conjunto de la UE-27 y el 11,5% en el area del euro.
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Grafico 2
Poblacion residente en vivienda de alquiler en los paises de la UE-27 en 2023 (a)
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FUENTES: Encuesta Europea de Ingresos y Condiciones de Vida (EU-SILC) (Eurostat, 2024).

a AT: Austria, BE: Bélgica, BG: Bulgaria, CY: Chipre, CZ: Republica Checa, DE: Alemania, DK: Dinamarca, EE: Estonia, ES: Espafia, Fl: Finlandia, FR: Francia,
GR: Grecia, HR: Croacia, HU: Hungria, |E: Irflanda, IT: Italia, LT: Lituania, LU: Luxemburgo, LV: Letonia, MT: Malta, NL: Paises Bajos, PL: Polonia, PT: Portugal,
RO: Rumania, SE: Suecia, Sl: Eslovenia, SK: Eslovaquia, UE-27: Unidn Europea, EA-20: érea del euro.

economias de la UE-27, con la excepcidn de ltalia, donde las ratios son parecidas (véase
grafico 2). Por ejemplo, la poblacién que residia en viviendas de alquiler en 2023 alcanzaba
el 52,4 % en Alemania, el 36,9 % en Francia o el 29,8 % en los Paises Bajos®. No obstante,
en términos de flujos, entre este grupo de economias Alemania y Espafia son las que
presentan una tendencia creciente y sostenida del aumento del régimen de alquiler durante
la ultima década. En el caso de Espafia, este dinamismo explica la convergencia de la
proporcion de poblacién que reside en viviendas de alquiler al promedio simple de esta

ratio en las economias de la UE-27 (25 % en 2023).

El sostenido incremento del tamafo del mercado del alquiler en Espana se debe, en
buena medida, al aumento sustancial de este régimen de tenencia de vivienda por parte de
determinados colectivos. Los nuevos hogares cuyas personas de referencia, responsables
de la vivienda arrendada, tienen una menor edad son el colectivo que ha experimentado un
mayor incremento del peso relativo de la vivienda en alquiler (véase grafico 3). En particular,
el porcentaje de los hogares cuya persona de referencia se encuentra entre los 30 y los 44
afnos y que residen en una vivienda en alquiler se ha elevado desde el 18,1 % de 2007 hasta
el 34,3 % en 2023; y entre los hogares jévenes cuya persona de referencia no supera los

30 afnos, esta ratio se ha incrementado desde el 32,2 % en 2007 hasta el 56,6 % en 2023.

Entre los colectivos de menor edad también destaca la relevancia de las viviendas
cedidas de manera gratuita, que en buena medida reflejarian el apoyo familiar realizado
por parte de hogares propietarios que dispondrian de patrimonio inmobiliario para facilitar
la emancipacién de sus miembros jévenes. Por ejemplo, en el caso de los hogares cuya

persona de referencia no supera los 30 afos, la ratio de viviendas cedidas alcanza el 14,3 %

3 Entre el resto de economias de la UE-27 destacan en 2023 las ratios de Austria (45,7 %) o Dinamarca (40 %).
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Grafico 3
Residencia en una vivienda de alquiler por grupos de edad (a)
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FUENTE: Encuesta de Condiciones de Vida (INE, 2024a).

a Se considera la residencia en una vivienda de alquiler tanto a precio de mercado como a precio reducido (por ejemplo: alquiler social, renta antigua).

en 2023. De ese modo, entre los hogares mas jovenes que han podido emanciparse, la ratio
de propiedad se situa en el 29 %, 30 pp menos que en 2007, cuando el numero de hogares

jévenes emancipados era significativamente mas elevado.

Los hogares cuya persona de referencia tiene nacionalidad extranjera residen de
manera mayoritaria en viviendas de alquiler. En concreto, la ratio de hogares en alquiler en
2023 alcanzo el 61,3 % para los hogares extranjeros con nacionalidad de la Unién Europea
(UE)y el 71,6 % paralos de otras nacionalidades del resto del mundo. Estas ratios presentaron
un incremento entre 2007 y 2023 de 3,5 pp para los hogares con nacionalidad de la UE y
de 4,1 pp para el resto de hogares extranjeros. Este aumento se concentrd en las viviendas
de alquiler a precio reducido que alcanzé ratios en torno al 8,5% para los hogares cuya
persona de referencia es de nacionalidad extranjera, frente al 3,3 % total. Este predominio
de la residencia en alquiler entre la poblacién extranjera, combinado con la acumulacién de
importantes saldos migratorios del exterior, contribuye a explicar el aumento del nimero
de viviendas arrendadas. Por ejemplo, a principios de 2024 la poblacién con nacionalidad
extranjera representaba el 13,4 % del total, con un aumento de 1,4 millones con respecto a

las cifras de finales de 2007 (INE, 2024b).

La probabilidad de residir en una vivienda de alquiler se encuentra relacionada
con la situacién laboral de los hogares (véase grafico 4.a). En particular, la residencia en
viviendas de alquiler en 2023 tiene una mayor relevancia entre los trabajadores asalariados
temporales (35,8 %) o entre aquellos que se encuentran en situacién de desempleo (32,9 %).
Esta situacion es particularmente relevante entre los jovenes, un colectivo que en promedio
muestra mayores dificultades para obtener trabajos indefinidos a tiempo completo, presenta
una mayor incidencia del desempleo y que se sitia en una mayor proporcién en la cola
inferior de la distribucion de la renta. Al mismo tiempo, entre el resto de hogares activos,

se observa un progresivo incremento de la vivienda en alquiler entre los trabajadores
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Grafico 4
Evolucion del régimen de tenencia habitual de los hogares en Espana (2009-2023)

4.a Alquiler residencial y situacion laboral de los hogares activos (a) (b)
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FUENTE: Encuesta de Condiciones de Vida (INE, 2024a).

a La situacion laboral y de actividad del hogar se refiere a la de la persona de referencia de la vivienda principal a cuyo nombre esté el titulo de propiedad (vivienda
en propiedad) o el contrato de arrendamiento (vivienda en alquiler). Si dos personas comparten la responsabilidad de la vivienda, la de mayor edad de ellas se
considerara como primera responsable.

b La categoria alquiler residencial incluye tanto el alquiler a precio de mercado como el alquiler a precio reducido.

indefinidos (23,3 %, frente al 13 % en 2008) y los auténomos (17,9 %, frente al 12,5% en
2008). En sentido opuesto, los hogares inactivos (véase grafico 4.b), donde se concentran
los colectivos de mayor edad, son los que presentan una menor relevancia de la vivienda
en alquiler y son el Unico colectivo donde ha aumentado la ratio de vivienda en propiedad
durante este periodo (87,1 % en 2022, frente al 85,6 % en 2008).

El tamafio del mercado del alquiler de vivienda residencial presenta una elevada
heterogeneidad geografica. En concreto, el alquiler residencial tiene una mayor relevancia
en aquellas areas donde se ha concentrado la actividad econdémica y el crecimiento
poblacional. Si se considera el ambito territorial de las CCAA, los valores mas elevados de
porcentaje de hogares en alquiler (tanto en alquiler de mercado como en alquiler a precio
reducido) se encuentran en 2023 en las comunidades de elevada actividad turistica como

llles Balears (30,9 %) o Canarias (28,5 %), y se situan por encima de la media espafiola en
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Gréfico 5
Viviendas destinadas al alquiler residencial en las capitales de provincia en 2021 (a)
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FUENTE: INE (2023).

a Ratio de viviendas principales destinadas al alquiler residencial respecto al nimero total de viviendas principales. Los intervalos representan el percentil 25y 75
en la distribucién de esta ratio en el conjunto de secciones censales de cada municipio.

Madrid (26,7 %) y en Catalufia (24,9 %). En comparacién con 2007, estas CCAA presentan
incrementos de la ratio de residencia en alquiler en torno a los 6 pp*. Asi mismo, la magnitud
de los aumentos relativos del stock de tenencia en alquiler es similar en algunas CCAA
donde el peso del alquiler residencial se situa por debajo de la media espafiola (18,7 %
de los hogares), como son Galicia (14,6 %), Cantabria (15,5 %) o la Comunitat Valenciana
(15,7 %).

La naturaleza local de los mercados de vivienda residencial requiere examinar
estos mercados con el mayor grado de desagregacion geografica posible. Una primera
aproximacion descriptiva del mercado del alquiler de vivienda a escala municipal e
intramunicipal puede realizarse a partir de la informaciéon del Censo de Poblacion y
Viviendas 2021 (INE, 2023). De acuerdo con esta informacion, la proporciéon de viviendas
principales destinadas al alquiler muestra una elevada heterogeneidad entre las ciudades
de mayor dimension y entre las capitales de provincia. Ademas, se observa también una
heterogeneidad significativa entre las secciones censales de dichos municipios (véase
gréafico 5). Por ejemplo, entre las capitales de provincia, la ciudad de Barcelona presentaba
en 2021 el porcentaje de viviendas principales en régimen de alquiler mas elevado (31,1 %),
mostrando todos sus distritos ratios superiores al 25% y alcanzando los niveles mas
elevados de dicha proporcion en los distritos de Ciutat Vella (49,1 %), Eixample (35,3 %) y

Gracia (34,8 %). Entre las 149 ciudades espafiolas de mas de 50.000 habitantes, la mediana

4 La excepcion dentro de este conjunto de CCAA seria llles Balears con un incremento de unos 3 pp de la proporcion
de hogares en alquiler.
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de la proporcién de viviendas principales destinadas al alquiler en 2021 se situaba en
el 17,2% (18 % en el promedio simple de este conjunto de ciudades), con porcentajes
inferiores al 10 % en Linares, Jaén o Huelva, frente a niveles superiores al 30 % en Ibiza,

Arona, Melilla o Girona.

La relevancia de la heterogeneidad dentro de una ciudad para el analisis del mercado
de la vivienda puede ilustrarse documentando las diferencias entre distritos y secciones
censales de un municipio. En el anejo de este documento se incluyen tablas y mapas que
presentan distintos estadisticos descriptivos relativos tanto a las secciones censales como
a los distritos correspondientes a las seis ciudades de mayor tamafo de Espafa, cuya
poblacién supera los 500.000 habitantes. En el epigrafe A.1 del anejo se documenta la
heterogeneidad en el peso relativo de las viviendas de alquiler residencial sobre el parque
de viviendas principales dentro de las grandes ciudades. Los mapas ilustran el peso relativo
de las viviendas de alquiler dentro de una ciudad, en relacion con el parque de viviendas

principales, en las secciones censales que configuran las grandes ciudades.

2.2 La medicion y la dinamica de los precios del alquiler

Un analisis preciso sobre los determinantes y las implicaciones de la reciente expansion
del mercado del alquiler residencial en Espafa requiere disponer de informacién estadistica
adecuada sobre la evolucion de los precios del alquiler. En este epigrafe se resumen
tanto las limitaciones técnicas como los avances estadisticos que se han producido en
la disponibilidad de nuevas fuentes estadisticas oficiales que proporcionan informacién
sobre los precios del alquiler de vivienda residencial en Espafia. A partir de las fuentes de
informacion disponibles, en este apartado se discute la evolucién de los precios medios
del alquiler desde 2011 hasta 2022, describiendo su dinamica creciente desde 2015 y la

elevada heterogeneidad geografica de la misma.

La principal fuente de informacién sobre los precios del alquiler utilizada en este
epigrafe se obtiene a partir de la operacion estadistica en la que se basa el denominado
Sistema estatal de referencia del precio del alquiler de vivienda (Ministerio de Vivienda y
Agenda Urbana, 2024)%. Esta estadistica se construye a partir del censo de microdatos
tributarios sobre el arrendamiento de inmuebles por parte de las personas fisicas residentes
en territorio fiscal comun. A partir de las fuentes tributarias, se calculan distintas métricas
relativas a las rentas medias del alquiler, el nUmero de inmuebles arrendados o la superficie
de la vivienda para el stock de la vivienda arrendada. Estos indicadores se pueden calcular
para un amplio abanico de ambitos geograficos (secciones censales, distritos, municipios,
provincias, CCAA Yy territorio fiscal comun). Una de las principales virtudes de esta operacion
estadistica radica en el importante esfuerzo realizado para disponer de una medida
homogénea de superficie para el conjunto de las viviendas utilizadas en el computo de los

precios medios del alquiler. En particular, la disponibilidad de una medida homogénea de

5 La publicacién de esta estadistica da respuesta al Real Decreto-ley 7/2019, en el que se incluye el mandato de crear un
nuevo indice de precios del alquiler, con el objetivo de proporcionar mayor transparencia sobre la evoluciéon del mercado
del alquiler de vivienda.
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la denominada superficie construida privativa permite disponer de una métrica de metros
cuadrados comparables entre las viviendas arrendadas. De ese modo, el cdmputo de los
distintos indicadores de precios por metro cuadrado con una superficie homogénea evita
los sesgos creados cuando en una misma estadistica se utilizan distintas definiciones de
superficie de la vivienda que son conceptualmente diferentes (por ejemplo, superficie util

frente a superficie construida con o sin elementos comunes).

Si bien esta fuente de informacién permite describir los principales rasgos de la
evolucién reciente de los precios en el mercado del alquiler en Espafia, existen aln limitaciones
metodoldgicas que deben tenerse presentes en el andlisis. En concreto, persisten carencias
relativas al alcance temporal de la informacion, al tratamiento de los efectos composicion en
la tipologia de la vivienda arrendada, asi como limitaciones en la cobertura geografica y en la
tipologia de arrendatario o al andlisis de los flujos de viviendas arrendadas. En el ambito
de la cobertura temporal, los datos disponibles desde 2011 no permiten examinar con
una mayor perspectiva histérica el ciclo de expansion del mercado del alquiler iniciado
en 2008 al principio de la crisis en el mercado inmobiliario. Por otro lado, el retraso en la
disponibilidad de la informacidn tributaria de unos dos afios no permite realizar un analisis
contemporaneo sobre la evolucion mas reciente del mercado del alquiler. Con respecto a
los efectos composicion, el computo de precios medios proporciona descriptivos sobre el
stock de vivienda en alquiler, pero no tiene en consideracion el efecto en dichos precios de
la heterogeneidad de las viviendas arrendadas. En particular, las caracteristicas de estas
viviendas cambian a lo largo del tiempo y en el espacio, modificando la muestra sobre la
que se computan los precios medios. De ese modo, los estadisticos calculados no pueden
considerarse indices de precios, si bien los problemas de composiciéon se reducen en
ambitos geograficos de menor dimension (por ejemplo, secciones censales). Por otro lado,
a pesar de que la cobertura de informacion es muy amplia, al disponer anualmente de los
microdatos de unos 2,5 millones de inmuebles arrendados para vivienda, no se incluyen
los inmuebles propiedad de personas juridicas ni las viviendas en los territorios forales.
Finalmente, el calculo de los distintos indicadores se realiza sobre el stock de la vivienda
arrendada, sin poder diferenciar para todos los afios de la muestra la variacién de los precios
de los nuevos contratos de alquiler. Este hecho es particularmente relevante ya que distintas
regulaciones limitan las actualizaciones periédicas de las rentas del alquiler® y buena parte
de la dindmica de los precios de mercado se produce en los flujos de los nuevos contratos de

arrendamiento.

A partir de la informacién disponible en esta operacion estadistica, se calculan
los precios medios del alquiler por metro cuadrado para el conjunto de las viviendas

arrendadas, propiedad de los particulares, en el territorio fiscal comun y en distintas

6 ElReal Decreto-ley 7/2019 modifica la regulacion sobre la actualizacion de rentas establecida en Ley de Arrendamientos
Urbanos (LAU) y establece que, en caso de actualizacion pactada entre las partes, esta no podré superar la variacion anual
del indice de Precios de Consumo (IPC) en la fecha de dicha actualizacién. En el contexto del shock inflacionario de 2022,
el Real Decreto-ley 6/2022 fija un tope maximo para las actualizaciones del 2% desde marzo de 2022 que se prorrogaria
hasta finales de 2023. Este limite maximo se elevo al 3% durante el afio 2024 v, de acuerdo con la Ley 12/2023 por el
Derecho a la Vivienda, a partir de 2025 las actualizaciones se realizaran de acuerdo con nuevo indice elaborado por el INE
que debera «evitar incrementos desproporcionados en la renta de los contratos de arrendamiento».
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unidades geograficas’. Estos indicadores de precios muestran una reduccién del precio del
alquiler por metro cuadrado promedio entre 2011 y 2014 del 7,5% (-10,9% en términos
reales), con reducciones significativas de precios medios en los principales mercados
como, por ejemplo, disminuciones del 6,7 % en Barcelona o del 9,4 % en Madrid. Esta
reduccion del precio medio del alquiler se produjo en un contexto de ajuste del precio de la
vivienda, cuya reduccién acumulada en términos nominales durante este mismo periodo,
de acuerdo con la media anual del indice de Precios de Vivienda (IPV), se situd en el 22,6 %
(25,4 % en términos reales). La recuperacion econdmica iniciada en 2014 coincidioé con
un notable crecimiento de las rentas por metro cuadrado del alquiler que alcanzé un
28,5 % en términos acumulados en el territorio fiscal comun entre 2015 y 2022 (un 10,8 % en
términos reales). Estos indicadores aproximan la variacion del coste medio del alquiler, ya que se
refieren al conjunto de viviendas arrendadas y recogen la evolucion de los precios del alquiler en
momentos distintos de un contrato de arrendamiento (nuevos contratos y contratos vigentes).
Por un lado, estos indicadores recogen los precios marginales de los nuevos contratos de las
viviendas que entran en el mercado del alquiler, asi como los precios de los nuevos contratos
sobre las viviendas previamente arrendadas. Por otro lado, los precios medios recogen también
las actualizaciones periddicas de los contratos de arrendamiento vigentes, cuya evolucion se
encuentra vinculada, por ejemplo, al IPC o a los limites regulatorios establecidos por el legislador
en distintos momentos del tiempo. Esta evolucién de los precios de los contratos vigentes queda
recogida, en buena parte, por el subcomponente de alquiler de vivienda del IPC8. De acuerdo
con este indicador, los precios nominales se habrian mantenido practicamente constantes en el
periodo 2011-2014 (-0,3 %) y su crecimiento acumulado del 6,4 % en el periodo 2015-2022 se

encontraria por debajo del 16 % registrado por el IPC (véase grafico 6).

La relevancia de los precios marginales en el mercado del alquiler se observa en una
primera aproximacion a la dinamica de los precios de entrada de los nuevos contratos de alquiler
de vivienda. En particular, se ha aproximado el precio medio de los flujos de los nuevos contratos
a partir de la evolucion del coste medio por metro cuadrado del stock de la vivienda arrendada
y del porcentaje que representan cada afo los nuevos contratos de alquiler. Los nuevos
contratos incluyen tanto los referidos a aquellas viviendas que entran en el mercado por
primera vez, como las de aquellas viviendas que se encontraban previamente arrendadas
(ya sean los contratos con nuevos inquilinos o las renovaciones de contratos). Este ejercicio
de cuantificacién considera que en este periodo los nuevos contratos suponen, en los
distintos afios considerados, entre un 30 % y un 40 % del parque de vivienda arrendada® y
que los contratos vigentes se actualizan en promedio de acuerdo con el IPC, a excepcion

de los afios 2021 y 2022 cuando el crecimiento de los precios se asume vinculado al limite

7 Los célculos se realizan en colaboracion con el Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la Agencia Estatal de
Administracion Tributaria (AEAT).

8 Este componente recogeria las actualizaciones de las rentas del alquiler de los contratos vigentes, asi como la variacion
de los precios asociada a nuevos contratos de viviendas arrendadas incluidas en la muestra de la encuesta del IPC. No
se incluyen en este componente los cambios de precios de las viviendas arrendadas de la muestra que se encuentran
vacantes en el momento de realizacion de la encuesta del IPC, ni los precios de las nuevas viviendas que entran en el
mercado sin un precio previo (que es necesario para el cémputo de la variacion de precios).

9 Este supuesto se basa en la informacién disponible sobre el porcentaje que representan anualmente las nuevas viviendas
en el mercado del alquiler y una duracién maxima de entre 3 y 5 afos durante los afios del periodo examinado de los
contratos de alquiler en los que los arrendadores son personas fisicas.
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Grafico 6
Variacion acumulada de distintos indicadores de precios del alquiler
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Calculado a partir del precio medio del alquiler por metro cuadrado del stock de viviendas arrendadas en territorio fiscal comun.
b Subcomponente de alquiler de vivienda del IPC.
¢ Indice de Precios de la Vivienda en Alquiler.

regulatorio del 2%°. Este ejercicio revela que, sin tener en cuenta los efectos composicion
en el parque de viviendas arrendadas, los precios medios de los nuevos contratos de
alquiler habrian experimentado incrementos interanuales situados en un rango entre el
7,5% y el 10% en el promedio del periodo 2015-2022. Este sencillo ejercicio sugiere que
el dinamismo de los precios del alquiler se produce en el momento de las renovaciones de
los contratos o durante la entrada de una nueva vivienda en el mercado del alquiler. Este
aumento sustancial de los precios medios de los nuevos alquileres también se observa
en el periodo mas reciente en las estadisticas publicadas por los portales inmobiliarios.
Por ejemplo, la variacién interanual de los precios de oferta del alquiler se situaria entre el
6% y el 10% a finales de 2023, y en un rango entre el 9% y el 10 % en el tercer trimestre
de 2024". No obstante, debe tenerse presente que las estadisticas basadas en precios
de oferta no consideran el tratamiento de cuestiones estadisticas relevantes, discutidas
previamente, como son el tratamiento homogéneo de las medidas de superficie de las
viviendas arrendadas o los efectos composicién en la tipologia de las viviendas, cuya

relevancia pudiera ser mayor cuando se consideran precios de oferta™.

Un primer andlisis de la relevancia del efecto composicion en los indicadores
agregados de precios medios del alquiler indica que los incrementos acumulados para
el stock de viviendas arrendadas pudieran ser mayores cuando se tienen en cuenta los

cambios en la distribucién geogréfica y el tamafio medio de las viviendas. En particular, a

10 Los resultados de este ejercicio son practicamente idénticos si se utiliza el IPC de alquileres como medida del
crecimiento interanual promedio de las actualizaciones de los contratos de alquiler vigentes entre 2015 y 2022.

11 Véanse, por ejemplo, las estadisticas de precios de oferta de alquiler de vivienda de |dealista o Fotocasa.

12 Los niveles de los precios de oferta, tanto de alquiler como de venta de vivienda residencial, suelen ser superiores a
los precios de mercado, siendo este diferencial heterogéneo tanto a nivel geogréfico como a lo largo del tiempo en
funcién, por ejemplo, de los distintos cambios en la posicién ciclica de la economia y su impacto diferencial entre
mercados geograficos (véase, por ejemplo, Garcia-Montalvo, 2019).
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partir de los datos del nimero de inmuebles arrendados, la superficie promedio y la renta
media por metro cuadrado del alquiler a nivel de seccion censal en el periodo 2015-2022,
se puede calcular la variacién del precio medio por metro cuadrado del alquiler como un
producto de dos indices: en primer lugar, la variaciéon de un indice de Laspeyres construido
como la media ponderada de las variaciones de los precios medios por metro cuadrado de
las viviendas arrendadas en cada seccion censal entre los afios 2015 y 2022, donde el peso
de cada seccion es proporcional a su gasto total en alquiler en el periodo base (2015)'3; y, en
segundo lugar, un indice de Paasche calculado como la media ponderada de la ratio de los
precios medios por metro cuadrado de las viviendas en alquiler en el afio corriente, donde
los precios en dicha ratio se ponderan por el peso que supone la superficie en alquiler
en cada seccion censal con respecto a la superficie total en alquiler en el afio corriente
(numerador de la ratio) y con respecto al total en el afio del periodo base (denominador
de la ratio)'4. El calculo de la variacion del indice de Laspeyres, que aproxima la evolucion
de los precios del alquiler sin ajustar por la calidad de las viviendas, indica un crecimiento
acumulado de un 32,8 % entre 2015 y 2022. Por otro lado, la variacién del indice de Paasche
presenta una modesta reduccién acumulada del -3 %. Esta pequefa variacion negativa en
el indice que considera la calidad de la vivienda sugiere que, en promedio, una parte de
los hogares en alquiler se habrian desplazado hacia mercados (secciones censales) con
menores precios medios, mitigando el aumento del gasto que supone el arrendamiento de
vivienda, o accediendo en esas zonas a viviendas con un mayor tamafno medio. Sin embargo,
la modesta cuantificacion de estos efectos (-3 %) sugiere que este desplazamiento habria
sido limitado y su impacto agregado pequefio para contener el aumento del coste medio
del alquiler de vivienda. En cualquier caso, un analisis mas detallado basado en microdatos
de las viviendas arrendadas, que midiera otros componentes de la calidad de estas, podria
mostrar otras dimensiones de ajuste de los hogares mas alla de los cambios considerados

en la distribucidn geografica y el tamafo de las viviendas arrendadas.

Un analisis complementario de la dinamica reciente de los precios del alquiler de
vivienda puede realizarse a partir de la estadistica experimental del indice de Precios de la
Vivienda en Alquiler (IPVA) publicada por el INE (2024c). Esta estadistica se construye a partir
de las mismas fuentes tributarias discutidas previamente y tiene como objetivo la correccion
del efecto composicion en la tipologia de vivienda arrendada. La estadistica se encuentra
disponible para todo el territorio fiscal comun y distintas unidades geograficas (CCAA,
provincias, municipios y los distritos de las capitales de provincia), tanto para el agregado
de la vivienda en alquiler como para las categorias de vivienda colectiva y unifamiliar. Si bien
esta estadistica tiene un caracter experimental’®, la evolucion del IPVA para el agregado
de vivienda muestra unas tendencias similares a las que se obtienen con el indicador del

precio medio del alquiler por metro cuadrado discutidas previamente. En concreto, el IPVA

13 Este indice considera que los arrendatarios no alteran sus decisiones de localizacion (seccion censal) y tamafio
(metros cuadrados) de la vivienda arrendada en respuesta a cambios en los precios del alquiler.

14 Este indice considera los cambios en la calidad de las viviendas arrendadas. Una variacion negativa del mismo
indicaria, por ejemplo, cambios en la composicién de la vivienda arrendada como serian el desplazamiento a
viviendas con menores precios corrientes ya sea por cambios de localizacion geografica o de tamafio de la vivienda.

15 ElIINE considera una estadistica experimental cuando sus contenidos no han alcanzado todavia la suficiente madurez
en cuanto a fiabilidad, estabilidad o calidad de los datos, como para incluirlos dentro de la estadistica oficial.
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sefala que los precios nominales del alquiler se ajustaron a la baja entre 2011 y 2014,
con una caida cercana al 5 %, recuperandose de manera sostenida desde ese momento y
acumulando un crecimiento en torno al 16 % hasta 2022. El menor crecimiento acumulado
en 2015-2022 del IPVA frente al aumento del precio medio por metro cuadrado del stock
de viviendas arrendadas (16 % frente al 28,5%) se explicaria tanto por el tratamiento
estadistico de los efectos composicidén como por la no consideracién en el IPVA hasta 2021
de las viviendas que no se arriendan durante dos afios consecutivos'®. Al mismo tiempo, el
IPVA permite, desde 2021, diferenciar la evolucion de los precios de los nuevos contratos
frente a los precios de los contratos ya existentes. Por ejemplo, en el afio 2022 los precios
de los nuevos contratos del alquiler crecieron un 5,3 %, frente al 2,1 % de las viviendas con
contratos vigentes de acuerdo con el IPVA 'y por encima del 1,3 % del IPC de alquileres. Estos
resultados confirman el mayor dinamismo de los precios en los flujos de los nuevos contratos

y su relevancia para el andlisis de los precios del alquiler.

Los indicadores que aproximan el crecimiento de los precios medios por
metro cuadrado del alquiler para el stock de vivienda arrendada presentan una elevada
heterogeneidad geografica entre las principales ciudades espafolas, asi como una amplia
disparidad dentro de las areas urbanas'’. Por ejemplo, entre las capitales de provincia
consideradas, el crecimiento acumulado entre 2015 y 2022 de los precios medios del
alquiler por metro cuadrado supera el 50 % en la ciudad de Valéncia y se situa entre el
40 % y el 45 % en Palma, Malaga, Alicante y Castell6 de la Plana (véase grafico 7). Este
aumento acumulado de los precios presenta una menor intensidad en las capitales que
no se encuentran en el arco mediterraneo o no estan situadas cerca de las grandes
areas urbanas, cuyo crecimiento acumulado de los precios medios se situa entre el 20 %
y el 25%. No obstante, en todas las capitales de provincia el crecimiento nominal de
los precios medios del alquiler entre 2015 y 2022 supera a la inflacién acumulada en
este periodo (16 %). Al mismo tiempo, el crecimiento acumulado de los precios medios
del alquiler muestra también una significativa heterogeneidad dentro de las secciones

censales de estas ciudades (véase grafico 7).

La heterogeneidad en la dinamica de los precios del alquiler también se observa
en las ciudades de mas de 50.000 habitantes. Entre este conjunto de ciudades, el
crecimiento acumulado del precio medio del alquiler por metro cuadrado entre 2015 y
2022 se situa en el 31 % en la mediana de esta muestra, con aumentos que alcanzan
hasta un 23 % para la primera decila de la distribucion de precios medios del alquiler
en el conjunto de estas ciudades e incrementos superiores al 40 % para la ultima decila
de esta distribucion. En conjunto, los mayores crecimientos de los precios del alquiler

se observan en las zonas donde se concentran la actividad econdmica y turistica,

16 Este hecho puede ser particularmente relevante en los afios de expansién del mercado en el que un porcentaje
significativo de viviendas se incorporan por primera vez al mercado del alquiler.

17 El término «érea urbana» se refiere al concepto de Area Urbana Funcional (AUF). De acuerdo con Eurostat, una AUF
esta formada por una ciudad principal (centro) y un conjunto de municipios alrededor de la misma (periferia) cuya
poblacién ocupada presenta una elevada tasa de desplazamientos laborales entre dichos municipios. En Espana se
definen 70 AUF en 2023, que representan cerca del 68,5 % de la poblacion. Véase, para mas detalles metodoldgicos,
Comisién Europea, Eurostat (2019).
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Grafico 7
Crecimiento acumulado del precio medio por m? del alquiler en las capitales de provincia entre 2015 y 2022 (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espana, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Los intervalos representan los percentiles 25 y 75 en la distribucion del crecimiento acumulado de los precios en el conjunto de secciones censales de cada municipio.
b No se incluyen municipios de los territorios forales de Navarra y el Pais Vasco al no disponer de informacion relativa a los precios del alquiler en esas comunidades.

destacando los incrementos en los municipios de las periferias de las grandes areas

urbanas y las ciudades del arco mediterraneo y las islas’®.

El dinamismo de los precios medios del alquiler también presenta una significativa
heterogeneidad dentro de las grandes ciudades espafiolas de mas de 500.000 habitantes
(véase anejo A.2). Por ejemplo, cabe destacar los crecimientos acumulados en determinadas
secciones censales y distritos céntricos de las principales areas urbanas. En particular,
en las secciones censales con mayor dinamismo se observan, en el periodo 2015-2022,
crecimientos acumulados de los precios medios del alquiler superiores al 40 %, cifra que
alcanza el 60 % en la ciudad de Valéncia. En conjunto, esta evidencia descriptiva ilustra la
existencia de multiples mercados locales de alquiler de vivienda residencial, que presentan
niveles y dinamicas heterogéneas de precios en funcion de los determinantes de oferta y

demanda en cada mercado.

18 Por ejemplo, los crecimientos acumulados de los precios del alquiler entre 2015 y 2022 superan el 40 % en ciudades
como Estepona, Elche, Ibiza, Calvia, Arrecife, Terrassa, Sabadell, Sant Cugat del Vallés, Torrent o Boadilla del Monte.
Estos aumentos se situan entre el 35 % y el 40 % en algunos de los principales municipios del &rea urbana de Barcelona
(por ejemplo, Hospitalet de Llobregat, Badalona, Castelldefels o Cornella de Llobregat).
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3 Determinantes de la oferta y la demanda de alquiler de vivienda

Las elevadas tasas de crecimiento acumulado de los precios del alquiler indican la
persistencia de un desajuste entre el aumento de la demanda y el de la oferta de vivienda
en alquiler en determinadas areas geograficas. La cuantificacion de la contribucion de
los distintos factores de oferta y demanda a la evolucion de los precios es una cuestion
empirica de identificacién compleja cuyo analisis requiere de una mayor disponibilidad de
datos granulares. No obstante, la literatura econdémica sugiere la importancia de distintos
determinantes potenciales cuya relevancia se discute en este epigrafe de manera descriptiva.
Entre estos determinantes, por el lado de la demanda se analizan las recientes dinamicas
demograficas, la distribucidn geografica de la poblacién o la situacion del mercado de trabajo
que condiciona la capacidad de ahorro y la evolucién de las rentas, presentes y futuras, de
los hogares que se plantean el recurso al crédito hipotecario para adquirir una vivienda. En
relacion con la oferta de alquiler residencial, se describe la evolucion de algunos de sus
principales determinantes como la rentabilidad del alquiler de vivienda frente a inversiones
alternativas, la apariciéon de usos alternativos de la oferta de vivienda, la disponibilidad
de suelo para la edificacién de viviendas residenciales o la inversion publica destinada a

afianzar un parque de alquiler social.

3.1 El crecimiento de la demanda de vivienda en alquiler

La demanda de vivienda residencial depende, en buena medida, de la evolucién
demogréfica y la creacion neta de hogares en una economia. En ese contexto, el
crecimiento demografico experimentado por la economia espafola desde 2016,
especialmente intenso en el periodo 2022-2023, es un determinante fundamental para
explicar el aumento de la demanda de vivienda, tanto de compra como de alquiler. Por
ejemplo, el numero de hogares se ha incrementado en mas de un millén desde 2016,
con aumentos anuales superiores a los 275.000 en el promedio del periodo 2022-2023.
Este aumento demografico se explica, en términos agregados, por los importantes saldos
migratorios del exterior, frente a las salidas netas de espafioles y el crecimiento vegetativo
negativo. El resultado de esta dinamica es una contribucion negativa del —-1,4% de los
nacidos en Espafa a la variacion acumulada de la poblacion residente entre 2014 y 2022,
que ha sido compensada por una aportacién al crecimiento de la poblacion del 4,5 % por
parte de los residentes de origen extranjero (véase grafico 8.a)'°. Esta importante llegada
de nuevos residentes procedentes del exterior ha contribuido a aumentar la demanda de
alquiler, ya que la proporcion de tenencia de vivienda en alquiler es significativamente mas
elevada en este colectivo (véase epigrafe 2.1). Por otro lado, el crecimiento demografico
no ha sido homogéneo en el territorio porque tanto los nuevos residentes como los flujos
internos de poblacién tienden a concentrarse en las areas urbanas con mayor dinamismo
de la actividad econdmica y turistica (véase grafico 8.b). De ese modo, los municipios con

unos crecimientos acumulados de poblacién mas elevados entre 2014 y 2022 registraron en

19 Véase Cuadrado, Gémez y Sastre (2024) para una caracterizacion de los flujos migratorios hacia Espafia y su

comparativa con otros paises de la UE.
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Grafico 8
Crecimiento de la poblacion por origen y area de residencia

8.a Crecimiento de la poblacion por pais de nacimiento
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica (Padrén Continuo y Censo Anual de Poblacion) y Banco de Espafa.

promedio unos mayores incrementos de los precios medios del alquiler (véase grafico 9). Esta
evidencia sugiere que el impulso demografico en determinadas areas podria enfrentarse a
una oferta relativamente rigida en el corto plazo para absorber un aumento de la demanda

de alquiler.

Se observa un proceso de concentracion de la poblacion residente en Espafia en
las principales areas urbanas en la ultima década (Banco de Espana, 2021). En efecto, entre
2014 y 2022 (ultimo afio disponible), el crecimiento acumulado de la poblacion (3,1 %) se ha
producido en un 60 % en las periferias de las dreas urbanas y en un 32,5 % en sus centros,
frenteaun 7,5 % en el resto del territorio (véase grafico 8.b). Este proceso tiene especial relevancia
entre hogares jovenes y de origen extranjero, siendo ambos colectivos donde se concentra
una mayor demanda relativa de vivienda en alquiler. Por ejemplo, en las areas urbanas
se registraron entre 2014 y 2022 incrementos netos de poblacién de origen extranjero de
1 millén de habitantes en los centros y unos 600.000 en las periferias. En el caso de los
nacidos en Espafia, los residentes en los centros se redujeron en mas de 500.000, frente a
un aumento de unos 250.000 en las periferias. Al mismo tiempo, cerca de un 70 % de los

jovenes de entre 20 y 34 afios residian en areas urbanas en 2022, con aumentos relativos
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Grafico 9
Crecimiento acumulado de los precios del alquiler y la poblaciéon a nivel municipal (a)

Crecimiento de los precios por m? entre 2014 y 2022, en %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa, con datos del Colegio de Registradores y del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de
la AEAT.

a Municipios con mas de 50.000 habitantes. No se incluyen municipios de los territorios forales de Navarra y el Pais Vasco al no disponer de informacion relativa
a los precios del alquiler en esas comunidades.

desde 2014 concentrados en los centros de las mismas. Por ejemplo, las estadisticas de
migraciones interiores sefialan que las ciudades de Madrid, Barcelona y Valéncia recibieron
en torno al 45% de los 180.000 jovenes entre 20 y 34 afios que cambiaron su municipio
de residencia en 2022 (INE, 2024e). Los nuevos residentes con menores niveles de renta
y ahorro acumulado, ante los elevados precios de la vivienda en las grandes ciudades,
tienden a residir en viviendas de alquiler y, en el periodo mas reciente, contribuirian al
incremento del alquiler compartido y de habitaciones. Estos procesos de concentracion
de la poblacién se asocian a unos mayores precios inmobiliarios, tanto de compra como
de alquiler, y a un incremento del coste relativo de la vida cuando se producen situaciones

de congestion de las areas urbanas?.

Por otra parte, el aumento de la demanda de alquiler durante la Ultima década se ha
producido en un contexto de desplazamiento de la demanda de vivienda de los colectivos
con menor renta del mercado de compraventa al del alquiler. Este desplazamiento estaria
relacionado con la situacion del mercado laboral y los criterios de concesién de crédito
hipotecario para la adquisicién de una vivienda. En relacién con el mercado de trabajo, si
bien el aumento de la demanda de vivienda se ha producido en un contexto macroeconémico
favorable, especialmente en términos de creacién de empleo y de aumento de la renta real
per cépita, estos desarrollos presentan una elevada heterogeneidad entre colectivos. En
particular, los trabajadores que tienen una menor formacién y los jévenes, que disponen

de una menor experiencia laboral, han mantenido elevadas tasas de desempleo y mayores

20 \Véase Forte-Campos, Moral Benito y Quintana (2021) para una estimacion de los indices del coste de la vida en
las ciudades espafiolas y la contribucién de los precios inmobiliarios a los mismos. El coste de la vivienda seria el
componente que explica una mayor proporcion de las diferencias en el coste de la vida entre areas urbanas espafiolas.
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Grafico 10
Situacion laboral de los jévenes y mercado de trabajo (a)
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10.b Crecimiento del salario medio y de los precios inmobiliarios en términos nominales entre 2015 y 2022 (a)

%

45 -
40
35 -
30
25
20
15 F
10
5 -
0 \ )
Joévenes de 16 a 24 Jovenes de 25 a 34 Precio de la Vivienda Precio del Alquiler
afos afos

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a El crecimiento de los salarios corresponde al salario medio bruto mensual del empleo principal por grupos de edad de la Encuesta de Poblacion Activa; el
crecimiento del precio de la vivienda, al del IPV del INE y el aumento del precio del alquiler a las rentas por metro cuadrado para el promedio del stock de
vivienda arrendada de acuerdo con los datos de la AEAT.

ratios de parcialidad en el empleo (véase grafico 10.a)*'. El resultado de esta situacion,
combinada con una menor participacion en el mercado laboral, se observa en la reducida
tasa de empleo de los jévenes de entre 15 y 29 afios en Espafa, que en 2022 se situaba
en el 39,6 %, frente al 49,7 % en la Unién Econdmica y Monetaria. En cuanto a la dinamica
de las rentas, el salario medio bruto de los trabajadores jévenes ha aumentado durante los
Ultimos afios, con crecimientos acumulados en términos nominales del 25 % entre 2015
y 2022 para los trabajadores entre los 16 y los 34 afios (véase grafico 10.b). No obstante,
estos aumentos se encuentran por debajo del crecimiento del 42 % del precio de compra de
la vivienda de acuerdo con el IPV durante este mismo periodo, o del incremento acumulado
del precio medio del alquiler tanto a nivel agregado (28,5 %), como en las grandes areas
urbanas, donde se ha concentrado el crecimiento del empleo (véase epigrafe 2.2). De ese

modo, los colectivos jovenes, con unos menores ingresos y una mayor incertidumbre laboral

21 En 2023, la tasa de paro de la poblacién activa entre los 15 y los 29 afios se situd en el 21,3 % v la ratio de parcialidad
en el 25,3 %, frente a ratios del 12,1 % y el 13,3 %, respectivamente, para el conjunto de la economia.
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en un contexto de escaso dinamismo de la productividad, habrian experimentado un
deterioro en las condiciones de acceso a la vivienda y se habria incrementado el esfuerzo,
en términos de renta, asociado al gasto en vivienda de alquiler (véase epigrafe 4 y Banco
de Espafa, 2024).

El aumento del esfuerzo necesario por parte de los jovenes para acceder a una
vivienda en propiedad se habria producido en un contexto en el que las entidades bancarias
habrian aplicado unos estandares crediticios prudentes, tanto sobre las garantias de los
préstamos hipotecarios como sobre su plazo de vencimiento, desde la crisis inmobiliaria
iniciada en 2008 (Banco de Espafa, 2024). Por ejemplo, entre las nuevas operaciones
hipotecarias para la adquisicion de vivienda, el promedio de la ratio entre el importe del
préstamo hipotecario y el precio de compra de la vivienda (loan-to-price, LTP) se situ6 en
torno al 80 % desde 2014, frente a ratios superiores al 100 % en 2004-2007, y descendié hasta
ratios del 75 % en 2023. Al mismo tiempo, la media de la ratio entre el importe del préstamo
y el valor de la garantia hipotecaria (loan-to-value, LTV) se encontraba alrededor del 65 % en
2023, con una tendencia a la reduccion de la proporcién de préstamos hipotecarios con un
mayor riesgo, cuyo principal supera el umbral del 80 %, hasta situarse dicha proporcion por
debajo del 10 % en 2023?2. Estos estandares crediticios prudentes habrian contribuido al
desplazamiento de la demanda de vivienda desde el segmento de compra al alquiler en los
colectivos con menores ingresos y ahorro acumulado. Este desplazamiento al mercado del
alquiler habria sido particularmente intenso entre los jévenes y en aquellas zonas geograficas
en las que el incremento del precio de la vivienda ha sido mayor que el de la renta media
de los nuevos hogares residentes. En particular, en las areas con mayor dinamismo de los
precios de la vivienda, los nuevos hogares con menores ingresos no tendrian capacidad
ni de generar el ahorro necesario para adquirir una vivienda en propiedad, ni su renta les
permitiria hacer frente a una cuota hipotecaria en niveles prudentes?. En el periodo mas
reciente, el endurecimiento de los criterios de concesién de préstamos y el incremento del
coste de financiacién de las nuevas hipotecas, asociados al cambio de tono de la politica
monetaria iniciado a finales de 2021, habrian elevado adicionalmente la demanda de alquiler

entre los colectivos con menores ingresos durante los afios 2022 y 2023.

3.2 Larigidez de la oferta de alquiler de vivienda

El impulso de la demanda de vivienda de alquiler durante la ultima década se ha producido
en un contexto de escaso dinamismo de la oferta de vivienda nueva. En el periodo reciente,
las cifras de viviendas finalizadas desde 2021 y las previsiones de finalizacién de nuevas
unidades hasta 2025 se han estabilizado en torno a las 90.000 viviendas anuales. Estas cuantias
se sitlan sensiblemente por debajo de la creacién neta de hogares y la demanda de vivienda
por parte de extranjeros no residentes, generando un déficit de nueva vivienda residencial que

debe cubrirse con el stock de vivienda usada (Banco de Espafa, 2024). La concurrencia de

22 Los valores medios de las ratios LTP y LTV se calculan como las medias ponderadas de dichas ratios para los nuevos
préstamos hipotecarios ponderadas por el capital préstamo.

23 La probabilidad de impago hipotecario se incrementaria a partir de cuotas hipotecarias que superen el 30 % de la renta
bruta del hogar (Banco de Espafa, 2024).
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Gréfico 11
Crecimiento acumulado de los precios del alquiler y suelo disponible a nivel municipal (a) (b)

Crecimiento de los precios por m? entre 2014 y 2022, en %
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FUENTES: Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana y Banco de Espafia, con datos del Colegio de Registradores, el Catastro y el Servicio de Estudios Tributarios
Estadisticas de la AEAT.

a Laratio de suelo disponible se computa en relacién con la superficie urbana de 2014. El dato de suelo potencialmente disponible para edificar en dreas de
desarrollo corresponde al Ultimo dato publicado que se encuentra disponible en el periodo analizado.

b Municipios con mas de 50.000 habitantes. No se incluyen municipios de los territorios forales de Navarra y el Pais Vasco al no disponer de informacion relativa
a los precios del alquiler en esas comunidades.

un conjunto de factores de oferta explicaria la escasa contribucién relativa de la vivienda
nueva a la oferta agregada de vivienda residencial. Entre estos factores destacan la reducida
disponibilidad de suelo finalista®4, el incremento de los costes de construccion, la escasez
de mano de obra cualificada en determinadas actividades de construccion y la falta de
inversiones destinadas a la adquisicién y desarrollo de nuevo suelo urbano disponible para
edificacion. Por ejemplo, se observa una relacion negativa entre el crecimiento acumulado
de los precios medios del alquiler en las ciudades de mayor dimension entre 2015 y 2022 y
la disponibilidad potencial de suelo para edificar en dichos municipios (véase grafico 11). Esta
relacion sugiere la relevancia que tendria la disponibilidad de suelo finalista en la determinacion

de los precios del alquiler.

En ese contexto, la movilizacion de viviendas residenciales de segunda mano y
la conversién de viviendas secundarias en principales habrian sido fundamentales para
hacer frente al aumento de la demanda de alquiler. No obstante, este aumento de la oferta
de vivienda de alquiler residencial se ve limitado por la creciente escasez de viviendas en

alquiler que se adecuen a las preferencias de los hogares en las areas urbanas con mayor

24 Se entiende por «suelo finalista» el suelo urbano que estéa disponible para edificar (solar edificable). El suelo finalista
forma parte de la categoria de suelo consolidado que no requiere de transformacion urbanistica, dentro de la cual
también se encuentra el suelo urbano en fase de desarrollo. El suelo urbano es aquel incluido en el planeamiento
urbanistico de un municipio y que dispone de alguno de los servicios urbanisticos basicos (agua, saneamiento, energia
eléctrica o transporte rodado).
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demanda®, la reducida capacidad de rehabilitacién de las viviendas usadas?®®, asi como
la aparicion y auge de usos alternativos de la vivienda como son el alquiler turistico, el
arrendamiento de habitacionesy el alquiler de temporada, cuyarelevancia se haincrementado
en el periodo mas reciente. En relaciéon con los usos alternativos de la vivienda, los datos
disponibles en los portales inmobiliarios apuntan a un rapido crecimiento en las principales
areas urbanas del alquiler de temporada, cuya duracién habitual se sitda entre 1y 11 meses,
y un auge del arrendamiento de habitaciones desde 2023. Estas alternativas presentarian
elevadas rentabilidades esperadas para los propietarios, ademas de un marco regulatorio
mas laxo?” que el alquiler residencial, incentivando a los propietarios al desplazamiento
de la oferta de viviendas a estas alternativas. Por ejemplo, los indicadores publicados por
los portales inmobiliarios apuntan a un crecimiento de las ofertas de vivienda para alquiler
de temporada de un 55 % interanual a mediados de 2024, frente a una reduccién de los
anuncios de alquiler residencial superior al 15 %. Este aumento del alquiler de temporada
ha supuesto que esta alternativa alcance porcentajes en torno al 13% de la oferta total
de inmuebles en alquiler, con ratios que superarian el 40 % en Barcelona o el 30 % en San
Sebastian. Por otro lado, las ofertas de alquiler de habitaciones se habrian incrementado
mas de un 40 % en tasa interanual durante el primer trimestre de 2024. Si bien se observa
un incremento practicamente generalizado de esta alternativa durante el ultimo afo, las
ciudades de Barcelona, Madrid y Valencia concentrarian hasta un 60% de la oferta de

alquiler de habitaciones.

El auge del alquiler de temporada y el arrendamiento de habitaciones coincide con
la consolidacién del mercado del alquiler turistico?®. Si bien los datos agregados disponibles
apuntan a un peso modesto del alquiler turistico en el conjunto del mercado de la vivienda
residencial, esta alternativa habria alcanzado una dimensién relevante en determinadas
areas urbanas y en los distritos céntricos de las grandes ciudades. En concreto, el numero
de viviendas destinadas al alquiler turistico, unas 350.000 a principios de 20242°, suponia
alrededor de un 1,8% del total de las viviendas principales y en torno a un 10% del
tamafo del mercado de alquiler de vivienda residencial. No obstante, estas viviendas
se encuentran concentradas en las principales zonas turisticas, y destacan las elevadas
ratios de vivienda turistica sobre la vivienda de alquiler en algunas areas urbanas del arco
mediterraneo —Marbella, Malaga o Elche—, asi como proporciones que superan el 20 % en
las periferias de las areas urbanas del norte peninsular —Santander, Vigo o Gijon— (véase

grafico 12). Asimismo, el alquiler turistico muestra porcentajes elevados en relacion con

25 Las estimaciones realizadas en 2020 situan en unas 400.000 unidades las viviendas desocupadas en las ciudades
con mas de 250.000 habitantes (véase INE, 2023). Esta cuantia supone el 7,5% del parque de viviendas en el
conjunto de estos municipios, con ratios por debajo del 10% en los centros de las principales areas urbanas (por
ejemplo, 9,3 % en Barcelona, 8,8 % en Valencia o 6,3 % en Madrid).

26 Los visados de rehabilitacion de viviendas se sitdan en torno a los 25.000 anuales (Banco de Espafia, 2024).

27 Por ejemplo, estos usos alternativos no se verfan afectados por limitaciones en los niveles o en las actualizaciones de
las rentas del alquiler ni estarian sujetos a prorrogas forzosas de los contratos.

28 Los indicadores para la ciudad de Barcelona relativos a la oferta de vivienda destinada bien al alquiler turistico o bien
al de temporada, a mediados de 2023, sittan estos usos en un 45 % de la oferta de alquiler residencial (Observatori
Metropolita de I'Habitatge de Barcelona, 2023).

29 Las dificultades de medicion estadistica son particularmente relevantes en este &mbito ante la oferta de viviendas
turisticas no registradas a nivel municipal. Véase Estadistica experimental. Medicion del numero de viviendas turisticas
en Esparia y su capacidad (INE, 2024d).
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Gréafico 12
El alquiler turistico en relacion con el alquiler residencial en las 25 mayores areas urbanas (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Calculado como el porcentaje que suponen las viviendas turisticas en febrero de 2024 (INE, 2024d) en relacién con la Ultima cifra disponible para el afio 2021
del ndmero de viviendas en alquiler residencial a nivel municipal (INE, 2023).

el parque de alquiler residencial en los distritos céntricos de las grandes ciudades como
Barcelona, Madrid, Sevilla y Valéncia (véase anejo A.2). Por ejemplo, en secciones censales
del centro de Sevilla el numero de viviendas turisticas se estima en unas 1,5 veces superior
al numero de viviendas en alquiler residencial. De acuerdo con la literatura econdémica, en las
areas donde el alquiler turistico habria reducido el potencial de vivienda para uso residencial

se producirian mayores aumentos relativos de los precios inmobiliarios®.

Las limitaciones al crecimiento potencial de la oferta de alquiler no han impedido,
hasta la fecha, un aumento sustancial del parque de vivienda destinada al alquiler
residencial propiedad de las personas fisicas durante la ultima década. En concreto, el
aumento de la inversion en vivienda de alquiler y la reasignacion de los usos de las viviendas
acumuladas han supuesto un incremento estimado del stock de viviendas en alquiler para
residencia habitual propiedad de los particulares en torno a las 100.000 viviendas anuales
en el promedio del periodo 2012-2022. Esta evolucién ha contribuido al aumento del peso
relativo de los propietarios personas fisicas en el mercado del alquiler de vivienda habitual,
situado segun datos de 2021 en mas de un 90 % de las viviendas habituales en alquiler a

precio de mercado, frente a un 8 % del parque de alquiler de vivienda habitual que seria

30 Garcia-Lopez, Jofre-Monseny, Martinez-Mazza y Segu (2020) estiman que las zonas de Barcelona cuya concentracion
de vivienda turistica las sitta en la decila superior de la distribucion de la actividad de Airbnb habrian experimentado
aumentos de los precios del alquiler de un 7 % y de los precios de venta de un 17 %. Koster, Van Ommeren y
Volkhausen (2020) estiman que el alquiler turistico en la ciudad de Los Angeles en los EEUU habria incrementado un
15 % los precios de la vivienda alrededor de las areas con mayor actividad turistica.
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Cuadro 1
Peso de las sociedades en el alquiler de vivienda habitual en 2021, en % (a)

Espana 8,1 Castilla - La Mancha 7,2
Andalucia 71 Cataluna 111
Aragoén 6,2 Comunitat Valenciana 7,2
Principado de Asturias 4,3 Extremadura 2,6
lles Balears 4.7 Galicia 3,8
Canarias 9,1 Comunidad de Madrid 10,3
Cantabria 57 Regién de Murcia 54
Castillay Ledn 5,5 La Rioja 6,5

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Porcentaje que suponen los bienes inmuebles propiedad de sociedades destinados al alquiler de vivienda habitual de las personas fisicas en el mercado del
alquiler residencial para el agregado de las areas consideradas (CCAA).

propiedad de sociedades (véase cuadro 1). Los calculos de estas ratios se realizan a partir
de la combinacion de distintas fuentes de datos tributarios y catastrales y su magnitud
relativa puede diferir, por la distinta naturaleza de los datos considerados, de estimaciones

alternativas realizadas con datos de los depdsitos de fianzas del alquiler®'.

El modesto peso relativo de las sociedades en el mercado del alquiler de vivienda
habitual es generalizado entre CCAA. Esta situacién en Espafia contrasta con el contexto
de este mercado en las grandes economias europeas. Asi, de acuerdo con las estimaciones
realizadas por los agentes del mercado inmobiliario, los grandes inversores institucionales
(entidades financieras, aseguradoras, fondos de inversion o Socimi) dispondrian en las grandes
economias europeas de un mayor peso relativo en el mercado del alquiler residencial®?. Estos
agentes profesionalizados disponen de una mayor capacidad para generar economias de escala
y diversificar los riesgos. Esta capacidad podria redundar en unas menores primas de
riesgo y en una menor repercusion de los costes operativos y tributarios en los precios
del alquiler. El resultado agregado de estos desarrollos es un mercado del alquiler en el que
la propiedad no se encuentra concentrada y en el que destacan los pequefos propietarios.
Por ejemplo, los calculos con datos administrativos para el afio 2021 situan el numero total
de viviendas habituales en alquiler cuyo propietario es una persona fisica titular de mas de

diez viviendas en un maximo del 7 % del parque de alquiler de mercado en territorio fiscal comun®.

31 Los célculos de estas ratios se realizan a partir de la informacién suministrada para el aho 2021 por el Servicio de
Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT. Esta informacion se basa en la combinacién de distintas bases de datos
administrativos de naturaleza confidencial que identifican el domicilio habitual de todos los residentes en territorio
fiscal comun, la informacién sobre la vivienda habitual contenida en las declaraciones del IRPF de los arrendatarios
y de los arrendadores personas fisicas, y la naturaleza juridica de los propietarios de bienes inmuebles incluida en la
base detallada de Catastro que permite identificar las sociedades propietarias de las viviendas que se declaran como
domicilio habitual de personas fisicas.

32 Por ejemplo, el peso de estos inversores en el parque de vivienda de alquiler residencial supondria un 34 % en
Alemania o un 23 % en Francia (véase CBRE, 2024).

33 Célculos realizados a partir de la informacién suministrada para el afio 2021 por el Servicio de Estudios Tributarios y
Estadisticas de la AEAT.
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Grafico 13
El parque de vivienda de alquiler social en las economias avanzadas (a) (b)

B Alquiler Social
Bl Promedio

FUENTE: OCDE (2024).

a Los datos corresponden a 2020 o al ultimo afio con informacién disponible (véase, para mayor detalle, OCDE, 2024). La linea horizontal representa el
promedio para las economias de la OCDE.

b AT: Austria, AU: Australia, BE: Bélgica, CA: Canada, CH: Chile, CZ: Republica Checa, DE: Alemania, DK: Dinamarca, EE: Estonia, ES: Espafa, Fl: Finlandia,
FR: Francia, HU: Hungria, IC: Islandia, |E: Irflanda, IT: Italia, JP: Japdn, KO: Corea, LT: Lituania, LU: Luxemburgo, LV: Letonia, MT: Malta, NL: Paises Bajos, NO:
Noruega, NZ: Nueva Zelanda, PL: Polonia, PT: Portugal, Sl: Eslovenia, SK: Eslovaquia, UK: Reino Unido, US: Estados Unidos.

El aumento de la oferta de vivienda en alquiler por parte de los particulares en el
periodo reciente no habria sido complementado por un incremento de la inversién publica
en alquiler social**. En efecto, el parque de alquiler social en Espafia es muy reducido en
el contexto de las economias avanzadas, con una cifra estimada en 2023 de este tipo de
viviendas situada alrededor de las 300.000 unidades, que representan en torno al 1,5%
de las viviendas principales y el 1 % del stock total de viviendas (véase grafico 13). Esta ratio
contrasta con el peso relativo del parque de vivienda en alquiler social en el promedio de las
economias europeas o de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) que se situa, en ambos casos, en torno al 7 % del parque de viviendas, y alcanza
cifras significativas, por ejemplo, en Francia (14 %), el Reino Unido (16,7 %) o los Paises Bajos
(34,1 %) (OCDE, 2024). La equiparacion de Espafa a las ratios promedio de las economias
avanzadas requeriria la incorporacion de una cifra situada en torno al millén y medio de

viviendas adicionales en régimen de alquiler social.

El reducido parque publico de vivienda en alquiler social existente en Espafia es el
resultado de la apuesta en las décadas precedentes por una politica de vivienda centrada
en la vivienda de proteccién oficial (VPO) en propiedad y la escasa dotacién presupuestaria
para el alquiler social, tanto a nivel estatal como de las CCAA. En efecto, el actual déficit
de vivienda en alquiler social en Espafia se produce a pesar del elevado esfuerzo inversor
realizado en vivienda publica desde la década de 1980 hasta la primera década del siglo

XXI. Por ejemplo, el nimero de viviendas protegidas calificadas en los planes estatales y

34 En la definicion de alquiler social se consideran también las viviendas arrendadas por el sector publico a precio
reducido como, por ejemplo, el alquiler a precio asequible. Véase Lépez-Rodriguez y Matea (2020) para una discusion
sobre los posibles esquemas de intervencion que engloba la provision publica de vivienda en alquiler y de su
complementariedad con otras politicas de vivienda.
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Gréfico 14
Evolucién del nimero de nuevas viviendas protegidas y su distribucion por régimen de tenencia

14.a Calificaciones definitivas de vivienda protegida 1991-2023
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FUENTE: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

autonémicos en el periodo 1990-2014 superd los 1,3 millones de viviendas, cifra que supone
un 6,7 % de las viviendas principales de 2023 (véase grafico 14.a). El menor espacio fiscal
existente en el conjunto de las Administraciones Publicas (AAPP) desde la crisis econémica
iniciada en 2008 ha reducido la inversién publica en vivienda. Este ajuste en la inversion
publica ha dado como resultado una progresiva reduccion de la finalizacion de viviendas
protegidas desde las 55.000 unidades anuales en el periodo 1990-2009 o cifras en torno
a las 40.000 unidades entre 2010 y 2014 a las 8.000 viviendas anuales en el promedio del
periodo 2015-2023. Ademas, los recursos destinados a esta politica han continuado dando un

mayor énfasis a la vivienda protegida en propiedad frente al alquiler social (véase grafico 14.b).

En ese contexto, las AAPP espafolas han anunciado objetivos y medidas para
modificar la orientacién de su politica de vivienda e incrementar su esfuerzo inversor
para lograr un progresivo incremento del parque publico de vivienda en alquiler social.
Por ejemplo, el Plan de Vivienda en Alquiler Asequible tiene como objetivo aumentar en

184.000 viviendas el parque publico de viviendas destinadas al alquiler en los proximos
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afos®. El cumplimiento de este objetivo supondria incrementar de manera notable las
cifras recientes de produccion de vivienda protegida de alquiler promovida en los planes
estatales y autondmicos, que se situaron en unas 2.300 viviendas anuales con la calificacion
definitiva de viviendas protegidas en régimen de alquiler en el promedio del periodo 2022-
2023. Asimismo, en este mismo periodo las calificaciones provisionales de nuevas viviendas
protegidas en alquiler en los citados planes se situaron en unas 3.500 viviendas de media
anual. Estas cifras muestran la modesta produccién de nueva vivienda de alquiler social en
el periodo reciente, e ilustran la magnitud cuantitativa del esfuerzo que supondra aumentar
de forma sustancial y sostenida la produccion de este tipo de viviendas para alcanzar los
objetivos planteados, asi como los retos que supone converger a las ratios promedio de

alquiler social en las economias avanzadas.

3.3 La rentabilidad bruta del alquiler de vivienda residencial

El sustancial aumento de la inversion en vivienda de alquiler por parte de los hogares en
el periodo 2012-2022 sugiere un incremento del atractivo relativo de este activo frente a
inversiones alternativas. Si bien una medicion y comparacion adecuada de la rentabilidad de los
activos requiere considerar de manera homogeénea factores fundamentales de la misma como
son, por ejemplo, el riesgo de los distintos activos o el tratamiento fiscal de los rendimientos,

en este apartado se realiza una primera aproximacién descriptiva a esta cuestion.

Un primer andlisis puede realizarse a partir del indicador de rentabilidad bruta del
alquiler residencial (RBA), que se define como la ratio entre el alquiler medio anual y el precio
medio de la vivienda, medidos ambos por metro cuadrado. Este indicador se calcula para
el conjunto del territorio fiscal comun y para distintas unidades geograficas (municipios y
distritos). La RBA en términos nominales para el promedio del stock de vivienda arrendada
en territorio fiscal comun se estima alrededor del 5,5 % anual en el periodo 2011-2022 (véase
cuadro 2). Estas RBA se calculan para el promedio de los alquileres con contratos vigentes
y son inferiores a las rentabilidades al inicio de un contrato de arrendamiento si los precios
de los nuevos contratos se sitlan por encima de los precios de los contratos vigentes que
estan limitados por las regulaciones sobre las actualizaciones de los mismos (véase epigrafe
2.2)%. Estas medidas de rentabilidades brutas no se encuentran ajustadas por riesgo y no

tienen en cuenta ni los gastos asociados al alquiler ni su tratamiento fiscal. En ese sentido,

35 Este objetivo se alcanzaria con 123.000 nuevas viviendas en programas impulsados por el Ministerio de Vivienda
y Agenda Urbana (MIVAU), 50.000 movilizadas por la Sareb y 11.000 del Fondo Social de Viviendas en alquiler.
Las viviendas impulsadas por el MIVAU se movilizarian a través de una linea de préstamos ICO de 4 mm de euros,
complementada con un aval publico de hasta un 50 % del importe de los préstamos suscritos, para la construccion
y rehabilitacion de viviendas (43.000), la construccion de vivienda asequible sobre suelo publico de la Entidad Publica
Empresarial de Suelo (Sepes) (36.000), el uso de fondos europeos del PRTR para construir viviendas en alquiler social
en edificios energéticamente eficientes (20.000), las ayudas a las CCAA del Plan Estatal de Vivienda (14.000) y los
convenios con entidades locales (unas 10.000).

36 Las RBA incluidas en este documento se calculan a partir de la informacién suministrada por el Servicio de Estudios
Tributarios y Estadisticas de la AEAT para el stock de viviendas arrendadas y el Colegio de Registradores para el flujo
de transmisiones de vivienda. Este indicador es una primera aproximacion a la rentabilidad bruta del alquiler cuya
medicion precisa requeriria de informacion mas granular sobre el valor de mercado de cada una de las viviendas
arrendadas y las caracteristicas de cada vivienda considerada.

37 Las estimaciones de los crecimientos anuales de los nuevos alquileres desde 2015 situarian estas rentabilidades
brutas de entrada en un rango estimado entre el 6,5% y el 7,5 %.
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Cuadro 2
Rentabilidad nominal de la inversion en alquiler de vivienda residencial

Afios RBA (a) IPV (b) RBA+PV Precio Vivienda (c) RBGV;E;ZCD
2011 5,1 7.4 2,3 _ _
2012 57 13,7 -8,0 - -
2013 6,0 10,6 4,6 - -
2014 58 03 6.1 - -
2015 57 36 9,3 3,1 88
2016 56 47 10,3 43 9.8
2017 55 6.2 11,6 6,5 12,0
2018 54 6,7 12,1 7.9 13,4
2019 57 5,1 10,8 6,0 11,7
2020 57 2,1 7.8 2,4 8,2
2021 57 37 9.3 47 10,4
2022 55 7.4 12,9 7,0 12,4
Promedio 2011-2014 57 7.8 2,2 - -
Promedio 2015-2022 56 49 10,5 5.2 10,8
Promedio 2011-2022 56 07 6.3 - -

FUENTES: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT y el Colegio de Registradores, e INE.

a Larentabilidad bruta del alquiler (RBA) se define como la ratio entre el alquiler medio anual y el precio medio registrado de venta de la vivienda, ambos en
metros cuadrados.

b Variacion del IPV (INE), en %.

¢ Variacion en % del precio por metro cuadrado de la vivienda en el promedio de las dareas con viviendas arrendadas (Banco de Espafa). Este indicador se
calcula como la media ponderada de la variacion anual del precio por metro cuadrado de la vivienda a nivel de distrito, a partir de la informacion registral
disponible desde 2014, ponderado por el nimero de viviendas arrendadas en cada distrito.

los gastos declarados como deducibles en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas por los particulares que arriendan viviendas supondrian, en promedio, una reduccién
del rendimiento bruto de 2 pp. Al mismo tiempo, el tratamiento fiscal favorable a las rentas
del alquiler de vivienda habitual por parte de las personas fisicas® se estima en una cuantia
equivalente en términos de RBA que oscila entre 0,5 pp para los contribuyentes en el primer
tramo del IRPF hasta los 1,25 pp para aquellos situados en los tramos superiores de la tarifa
progresiva de este impuesto®. En el promedio del periodo 2011-2022, el gravamen de las
rentas del alquiler de vivienda en el IRPF habria reducido la RBA en un rango estimado entre
0,3y 0,8 pp. En cualquier caso, estos calculos de la RBA deben considerarse con prudencia
ya que estas estimaciones se realizan con la informacion de viviendas arrendadas agregada
a nivel geogréfico sin disponer de informacién granular sobre las mismas. Esta agregacion
impide considerar el posible impacto en la RBA de efectos composicion por diferencias
en la tipologia de los inmuebles arrendados respecto a las compraventas de vivienda (por
ejemplo, diferencias en la superficie media), asi como cambios de las caracteristicas de las

viviendas a lo largo del periodo considerado.

38 Los rendimientos del capital inmobiliario derivados del alquiler de vivienda en el IRPF tienen, con caracter general,
una reduccion del 50 % para los contratos firmados a partir de 2024, manteniéndose una reduccion del 60 % para
los contratos vigentes hasta la finalizacién de los mismos. Este beneficio fiscal en el IRPF no se aplica a otras rentas
inmobiliarias que, por lo tanto, tienen mayores tipos efectivos.

39 Los célculos del impacto de los gastos deducibles y los beneficios fiscales al arrendamiento de vivienda en términos de
RBA se realizan a partir de la informacion proporcionada por el Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.
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El indicador de la RBA puede complementarse con una medida de rentabilidad
bruta ex post que incorpore las revalorizaciones del precio de la vivienda. En particular,
aquellos inversores particulares que sean propietarios de una vivienda destinada al alquiler
obtendrian un dividendo por las rentas del alquiler, aproximado por la RBA, y una ganancia
patrimonial latente asociada a la revalorizacién de la vivienda. Esta ganancia de capital se
puede aproximar a partir de la variacién del IPV del conjunto de Espana (véase cuadro 2).
En el promedio del periodo 2011-2022 la rentabilidad ex post aproximada a partir de la RBA
y la evolucion del IPV se habria situado, en términos nominales, en el 6,3 %* anual. Entre
2015 y 2022, la rentabilidad media anual ascenderia al 10,5 % debido al mayor crecimiento
medio del precio de la vivienda durante este periodo. En cambio, entre los afios 2011y 2014
los inversores particulares con viviendas arrendadas habrian experimentado, en promedio,
rentabilidades ex post negativas por la pérdida de valor de estos activos. De manera
alternativa, la rentabilidad ex post puede calcularse desde 2015 con un indicador de la
variacion del precio medio por metro cuadrado de la vivienda que considera el peso relativo
de las viviendas arrendadas en cada darea (véase cuadro 2)*'. Esta alternativa estima una
rentabilidad anual media en el periodo 2015-2022 del 10,8 %, en linea con la calculada con el
IPV. En conjunto, estas rentabilidades ex post del alquiler de vivienda se encontraban en este
periodo por encima de las rentabilidades brutas nominales anuales de la inversién en bonos
del Estado a 10 afios, en depdsitos bancarios o en el indice bursatil IBEX-35, incluyendo el

pago de dividendos, que se situaron en el 1,2 %, el 0,3 % vy el 6,8 %, respectivamente®.

Las RBA calculadas con una mayor desagregacion geografica indican una elevada
heterogeneidad de estas rentabilidades. En particular, la RBA tiende a ser sistematicamente
mayor en aquellas areas con unos menores niveles de renta de los hogares. Por ejemplo,
entre el conjunto de municipios con mas de 50.000 habitantes, se observa una relacion
negativa entre la renta media bruta de los hogares y la RBA en el promedio del periodo 2015-
2022 (véase grafico 15). Los mayores niveles de RBA en areas donde residen colectivos
con menores ingresos también se observa cuando se analizan estos indicadores a nivel de
distritos municipales*® (véase grafico 16) y, en particular, dentro de las grandes ciudades
(véase anejo A.4). Esta mayor RBA en mercados con un menor nivel de renta de los hogares
podria explicarse, al menos en parte, por la incorporacion al precio del alquiler de una prima
de riesgo positiva por parte de los propietarios en estas areas. Dicha prima podria emerger
por la percepcion de los arrendadores de un mayor riesgo relativo cuando estos alquilan
viviendas a inquilinos con un menor poder adquisitivo. De manera alternativa, los mayores
niveles de RBA en areas con menor renta también podria reflejar la mayor dificultad de los
hogares en dichas areas para acceder a préstamos hipotecarios para la compra de vivienda en

un contexto de oferta de alquiler restringida. Las diferencias de RBA entre areas indican que los

40 Esta rentabilidad nominal se habria visto minorada en términos reales por un crecimiento medio anual del IPC del 1,8 %.

41 Este indicador se calcula como la media ponderada de la variacion anual del precio registrado por metro cuadrado de
la vivienda a nivel de distrito ponderado por el nimero de viviendas arrendadas en cada distrito.

42 \Véase Sintesis de Indicadores del Mercado Inmobiliario y, para la rentabilidad del IBEX-35 con dividendos, el indice
calculado por BME.

43 La definicién de distrito utilizada en este andlisis es la de «Sub-City-District» incluida en los Indicadores Urbanos que
se definen en el proyecto Urban Audit de Eurostat.
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Grafico 15
Rentabilidad bruta del alquiler y renta bruta media por hogar en el periodo 2015-2022 (a) (b) (c)

Rentabilidad bruta del alquiler en %, promedio 2015-2022
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Renta bruta anual media por hogar en miles de euros, promedio 2015-2022

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia, con datos del Colegio de Registradores y del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de
la AEAT.

a La rentabilidad bruta del alquiler se define como la ratio entre el alquiler medio anual y el precio medio de venta de la vivienda, en metros cuadrados, en un
municipio.

b Muestra de municipios con mas de 50.000 habitantes. Se excluyen los seis municipios cuya renta media por hogar supera los 75.000 euros anuales por ser
observaciones atipicas. No se incluyen municipios de los territorios forales de Navarra y el Pais Vasco, al no disponer de informacion relativa a los precios del
alquiler en esas comunidades.

¢ La renta bruta anual media por hogar se deflacta con el IPC provincial utilizando 2021 como afio base.

Gréfico 16
Rentabilidad de la inversion en vivienda de alquiler entre distritos en el promedio del periodo 2015-2022 (a)
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FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT y el Colegio de Registradores.

a Municipios de mas de 50.000 habitantes en territorio fiscal comun. Los distritos se clasifican por decilas en funcién de la distribucion de la renta bruta media
de los hogares residentes en los mismos.

b Ratio entre el alquiler medio anual y el precio medio registrado de venta de la vivienda, ambos en metros cuadrados. El indicador agregado de cada decila es
la media ponderada de la RBA de cada distrito ponderada por el nimero de viviendas.

¢ Variacién anual media del precio por metro cuadrado de la vivienda en el promedio de las areas con viviendas arrendadas. El indicador agregado para cada
decila es la media ponderada de la variacion de los precios en cada distrito ponderada por el nimero de viviendas arrendadas.

inquilinos con menores ingresos hacen frente, en promedio, a un coste del alquiler relativamente
mas elevado, en relacion con los precios de compra de la vivienda en la zona donde residen, que

el de los arrendatarios con mayores ingresos medios en areas con menores RBA.

A pesar de estas diferencias geograficas en la RBA, en términos de las rentabilidades

ex post del alquiler residencial se observan niveles similares entre distritos en funcién de la
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renta media de los hogares residentes en el periodo 2015-2022 (véase grafico 16). Este
hecho se explica porque aquellas zonas con una menor RBA son las que en promedio
han experimentado mayores aumentos anuales del precio medio por metro cuadrado
de la vivienda y, por lo tanto, acumulan unas mayores ganancias patrimoniales latentes.
Por ejemplo, la decila de distritos con mayores niveles de renta bruta de los hogares ha
experimentado un crecimiento medio anual de los precios de la vivienda del 6,1% y una
RBA del 4,5 %. De ese modo, la rentabilidad ex post en estas zonas se encuentra préxima al
promedio del conjunto del mercado, a pesar de registrar la menor RBA promedio. En sentido
opuesto, los distritos en la primera decila, donde residen los hogares con menores ingresos,
presentan la RBA promedio mas elevada, 7,5 %, si bien la revalorizacion anual media de la

vivienda es la de menor cuantia, 4,1 %.
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4 El esfuerzo asociado al gasto en vivienda de alquiler

Un mayor crecimiento relativo de los precios del alquiler de vivienda con respecto a la
evolucién de las rentas de los arrendatarios aumenta el esfuerzo que supone el gasto en
vivienda para estos hogares. Este apartado documenta, en primer lugar, la situacion de
sobresfuerzo y vulnerabilidad social que emerge entre los colectivos con menores ingresos
que residen en viviendas de alquiler en Espafia, y su comparacién en el contexto de las
economias de la UE-27. En segundo lugar, se examina la heterogeneidad territorial en el
esfuerzo de los hogares vinculado al gasto en vivienda de alquiler residencial en Espafa,
ilustrando las diferencias entre zonas geograficas e identificando las areas urbanas donde

se observan los mayores problemas de sobresfuerzo.

4.1 El esfuerzo vinculado al alquiler de vivienda en el contexto de la UE-27

El sustancial incremento de los precios del alquiler de vivienda durante la ultima década
es un fendmeno que se esta observando en buena parte de las principales areas urbanas
de las grandes metrépolis europeas, asi como en las ciudades turisticas*. Esta evolucién
ha generado incrementos del esfuerzo, en términos de renta de los hogares, asociado al
gasto en vivienda de alquiler, al igual que la persistencia de situaciones de sobresfuerzo
y vulnerabilidad social entre los arrendatarios con menores ingresos. En este apartado se
resumen los principales hechos estilizados que ilustran las situaciones de sobresfuerzo del
gasto en vivienda y vulnerabilidad social en el mercado del alquiler en Espana en el contexto
de la UE-27.

El esfuerzo en términos de renta bruta de los hogares que supone el arrendamiento
de una vivienda de alquiler en Espafa se situaba, segin datos de 2022, por encima del
esfuerzo mediano total y por percentiles de renta de los hogares en relacion con los esfuerzos
observados tanto en el promedio de la UE-27 como en las grandes economias europeas
(véase grafico 17). En concreto, el esfuerzo mediano en 2022 para el conjunto de hogares
que residen en una vivienda de alquiler se situé en el 22,7 % en Espafa, unos 7 pp por
encima del esfuerzo mediano en la UE-27. Este esfuerzo es especialmente elevado entre
los hogares arrendatarios que se encuentran situados en el primer quintil de la distribucion
de la renta bruta. En particular, el esfuerzo mediano para estos hogares alcanzé en Espafa
el 43,1 % en 2022, frente al 31,9 % en la UE-27 o a los registros situados en torno al 30 %
en ltalia y Francia e inferiores al 25 % en Alemania. Ademas, en el colectivo con menores
ingresos es donde se observa en Espafia un mayor aumento del esfuerzo mediano asociado
al alquiler de vivienda, con incrementos de unos 15 pp en términos de renta bruta del hogar
desde 2002 (Banco de Espafia, 2024). En el resto de quintiles de renta los esfuerzos relativos
de los hogares arrendatarios muestran mayor contencién durante la ultima década, pero
estos son también superiores en Espafia en comparacion con la situacion en las principales

economias europeas.

44  \Véanse indice Internacional de Alquileres de HousingAnywhere e Index of Private Housing Rental Prices para el Reino
Unido.
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Grafico 17
Porcentaje mediano de la renta bruta destinado al gasto en vivienda entre los hogares en alquiler en 2022,
por percentiles de renta (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, con datos de EU-SILC (2023).

a El gasto en vivienda se refiere al pago del alquiler. Se incluyen solo hogares que alquilan viviendas a precio de mercado.

Gréfico 18
Hogares en alquiler que destinan mas del 40% de su renta bruta al gasto en vivienda, promedio del periodo
2015-2023 (a)
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FUENTE: Banco de Espafia, con datos de EU-SILC (2024).

a Este gasto incluye el pago del alquiler, asi como los suministros basicos asociados a la vivienda (por ejemplo, agua, gas o electricidad). Se incluyen solo
hogares que alquilan viviendas a precio de mercado.

El aumento de los precios del alquiler ha contribuido a generar situaciones de
sobresfuerzo, que se concentran entre los hogares con menores ingresos. De acuerdo con
Eurostat (2024), estas situaciones se producen cuando los hogares destinan mas del 40 %
de su renta bruta disponible al gasto en vivienda®. Los datos para el promedio del periodo
2015-2023 indican que un 23,5% de los hogares en alquiler de mercado en la UE-27 se
encontraban en dicha situacion, si bien existe una elevada heterogeneidad entre paises. Por
ejemplo, entre las grandes economias europeas, Espafa destaca por la mayor proporcion de
hogares arrendatarios en sobresfuerzo, cercana al 40 %, frente a proporciones situadas en
torno al 17,5 % en Francia y Alemania, el 28 % en ltaliay el 27 % promedio en las economias

de la UE-27 (véase grafico 18). Entre las economias con porcentajes mas elevados en 2023,

45 Este gasto incluye el pago del alquiler, pero también otros gastos vinculados a la vivienda como son los suministros
basicos, por ejemplo. agua, gas o electricidad.
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Grafico 19
Hogares en alquiler que destinan mas del 40 % de su renta bruta al gasto en vivienda, promedio del periodo
2015-2023 (a) (b)
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FUENTE: Eurostat (2024).

a El gasto en vivienda incluye el pago del alquiler, asi como los suministros basicos asociados a la vivienda (por ejemplo, agua, gas o electricidad). Se calcula
como la proporcion de hogares en sobresfuerzo que residen en viviendas de alquiler a precio de mercado sobre el total de hogares.

b AT: Austria, BE: Bélgica, BG: Bulgaria, CY: Chipre, CZ: Republica Checa, DE: Alemania, DK: Dinamarca, EE: Estonia, GR: Grecia, ES: Espana, FI: Finlandia,
FR: Francia, HR: Croacia, HU: Hungria, IE: Irlanda, IT: Italia, LT: Lituania, LU: Luxemburgo, LV: Letonia, MT: Malta, NL: Paises Bajos, PL: Polonia, PT: Portugal,
RO: Rumania, SE: Suecia, SI: Eslovenia, SK: Eslovaquia, UE-27: promedio de las economias de la UE.

que presentan cifras superiores al 40 % de los hogares arrendatarios con sobresfuerzo, se
encuentran economias como los Paises Bajos, Grecia, Rumania o Hungria, cuya situacion
contrasta con la de economias con proporciones alrededor del 15% como Finlandia,

Austria, Alemania o Chipre.

La magnitud agregada de los hogares arrendatarios en situacion de sobresfuerzo
depende también del numero total de hogares en alquiler. En Espaiia, el porcentaje de este
colectivo sobre el total de hogares ha crecido en buena medida por el aumento del régimen
de alquiler de mercado, incrementandose los hogares arrendatarios en sobresfuerzo desde
un 3,7 % del total de hogares en 2007 hasta un promedio cercano al 6 % en el periodo 2015-
2023. Si bien esta proporcidn se encuentra por encima de la media de las economias de la
UE-27 en este periodo (4 %), el porcentaje es mas elevado en economias con una mayor
dimension relativa del mercado de alquiler de vivienda residencial. Por ejemplo, el porcentaje
de hogares arrendatarios en el mercado del alquiler en una situacién de sobresfuerzo sobre
el total de hogares en el periodo entre 2015 y 2023 alcanza en promedio anual el 11,9% en
Dinamarca, el 7,6 % en Alemania, el 6,8 % en los Paises Bajos, el 6,5 % en Suecia y el 6,4 %

en Bélgica (véase grafico 19)%.
Las situaciones de sobresfuerzo en el mercado del alquiler de vivienda se concentran

en los colectivos con menores ingresos y las de vulnerabilidad social emergen, de modo

particular, entre aquellos arrendatarios que se encuentran en una situacion de riesgo de

46 Grecia presenta los porcentajes mas elevados, con una proporcion media anual del 15,1 % de los hogares en este
periodo, si bien este porcentaje ha tendido a reducirse desde 2021 hasta situarse en el 9,2 % en 2023.
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Grafico 20
Poblacién en alquiler en riesgo de pobreza o de exclusion social en el promedio del periodo 2015-2023 (a) (b)
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FUENTES: Eurostat (2024).

a Hogares que residen en alquiler de mercado. Se consideran en riesgo de pobreza aquellos cuya renta no supera el 60% de la mediana de la renta equivalente
después de transferencias sociales.

b AT: Austria, BE: Bélgica, BG: Bulgaria, CY: Chipre, CZ: Republica Checa, DE: Alemania, DK: Dinamarca, EE: Estonia, GR: Grecia, ES: Espafa, FI: Finlandia,
FR: Francia, HR: Croacia, HU: Hungrfa, |E: Irlanda, IT: Italia, LT: Lituania, LU: Luxemburgo, LV: Letonia, MT: Malta, NL: Paises Bajos, PL: Polonia, PT: Portugal,
RO: Rumania, SE: Suecia, SI: Eslovenia, SK: Eslovaquia, UE-27: promedio de las economias de la UE. Los promedios para la Republica Checa y Eslovaquia
corresponden al periodo 2015-2022.

pobreza o exclusién. Por ejemplo, en el mercado del alquiler de vivienda en Espaia, entre
los hogares con unos ingresos en el primer (segundo) quintil de la distribucién de la renta
bruta se hallan en una situacion de sobresfuerzo alrededor de tres cuartos (la mitad) de
estos hogares desde 2015 (Eurostat, 2024 y OCDE, 2024). Estas elevadas cuantias suponen
que para una significativa proporcion de los hogares con reducidos ingresos el consumo se
encuentra restringido por el gasto en vivienda. Ademas, entre el colectivo de los hogares
arrendatarios se observa una elevada proporcién de la poblacién que se encuentra en
situaciones de vulnerabilidad social. Asi, en el periodo 2015-2023, alrededor de un 45 %
de la poblacién que residia en viviendas de alquiler a precio de mercado se encontraba en
riesgo de pobreza o de exclusién social*’. Esta proporcion es la mas elevada en el conjunto
de las economias europeas (véase grafico 20), situandose unos 13 pp por encima del

promedio de la UE-27.

La persistencia de elevados esfuerzos asociados al acceso a una vivienda de
alquiler y, en particular, entre los colectivos con menor renta, podria contribuir al progresivo
retraso en la edad de emancipacién de las cohortes mas jévenes, que son las que disponen
de menores ingresos y capacidad de ahorro para hacer frente al acceso a una vivienda*. De
ese modo, a pesar del sustancial incremento del porcentaje de hogares jovenes en alquiler
desde 2008 (véase epigrafe 2.1), el porcentaje de jévenes entre 18 y 34 afios que residian

con sus padres se habia incrementado en 13 pp desde 2008, hasta alcanzar el 66 % en 2022.

47 De acuerdo con la definicion de Eurostat (2024), estas situaciones de vulnerabilidad se producirian cuando los hogares
disponen de una renta que no supera el 60 % de la mediana de la renta equivalente después de transferencias sociales.

48 Las dificultades de acceso a una vivienda en propiedad también podrian contribuir a este proceso (véase Banco de
Espafa, 2024).
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Gréfico 21
Emancipacion y régimen de tenencia de vivienda habitual de los hogares jovenes

21.a Porcentaje de jovenes entre 18 y 34 afios que residen con sus padres
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21.b Porcentaje de hogares jovenes que residen en alquiler en 2022 (a)
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FUENTE: Banco de Espafia, con datos de EU-SILC (2023).

a Un hogar joven se define como aquel cuya cabeza de familia tiene entre 18 y 34 afos. Se incluyen dentro del régimen de tenencia en alquiler tanto el alquiler a
precio de mercado como el alquiler cuyo precio es inferior al de mercado, asi como las cesiones gratuitas de vivienda.

Si bien esta ratio se encuentra cercana a los niveles de economias que tienden a presentar
menores tasas de emancipacion entre los jovenes, como Grecia (71,9 %), Portugal (70,7 %),
ltalia (69,4 %) o Irlanda (64,1 %), el aumento experimentado por esta ratio en Espana es
el mayor entre las grandes economias europeas y contrasta con el aumento de 2 pp en el

promedio de la UE-27, cuya ratio se sitla cerca del 50 % (véase grafico 21.a)*.

En un contexto de progresivo retraso en la edad de emancipacion en Espafa, la
residencia en viviendas de alquiler a precios de mercado alcanzé el 33,7 % en 2022 entre
el colectivo de jévenes emancipados (véase grafico 21.b). Esta cifra se situa para este
colectivo por encima de la ratio en el promedio de la UE-27 (28,9 %), si bien aun esta por
debajo de las ratios observadas en Alemania (71 %) o en Francia (36,9 %). Por otro lado,

entre los jovenes emancipados en Espana destaca el peso relativo de las viviendas cedidas

49 Los mayores incrementos en la UE-27 durante este periodo se observan, ademds de en Espafia, en Irlanda (13,7 pp)
y en Grecia (13,5 pp).
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de manera gratuita, cuya ratio casi duplica a la del promedio de la UE-27 (12,3 %, frente
al 6,5% en 2022)%. Este hecho reflejaria la relevancia de la capacidad econémica familiar
en Espafia como determinante de las posibilidades de emancipacién de los jévenes que
residen en hogares con patrimonio inmobiliario. Al mismo tiempo, el limitado peso del
alquiler a precio reducido entre los jévenes en Espafa (2,5 % en 2023, frente al 10% en la
UE-27), limita las posibilidades de emancipacion entre los colectivos con menores ingresos.
En conjunto, si se consideran los hogares emancipados y los individuos que residen con
sus padres, la proporcion de jévenes espafnoles entre 18 y 34 afos que residian en una
vivienda de su propiedad (17,7 % en 2022) se encontraba préxima a las ratios observadas
en ltalia (16,5%) o Francia (18,5%), y era superior a la de Alemania (13,8 %). De ese
modo, el principal diferencial en la tipologia de residencia para el conjunto de los jovenes
espafioles en relacion con las grandes economias europeas y con el promedio de la UE-27
se encontraba en la vivienda de alquiler. En concreto, el 12,3 % de los jévenes espafioles
residian en viviendas de alquiler en 2022, frente al 19,7 % en la UE-27 o ratios que alcanzan

el 52,7 % en Alemania o el 35,6 % en Francia®'.

4.2 La heterogeneidad geografica en el esfuerzo asociado al alquiler en Espana

La evolucion de los precios inmobiliarios en relaciéon con la renta de los hogares condiciona
el esfuerzo relativo asociado al gasto en vivienda. Esta evolucion es particularmente
relevante para aquellos hogares que requieren disponer de una primera vivienda (por
ejemplo, los jovenes o los nuevos residentes de origen extranjero), asi como para los que
residen en alquiler, cuyos contratos de arrendamiento tienen una duracién determinada,
o los hogares que se plantean la adquisicién de una vivienda. La dindamica de las rentas
de estos colectivos, respecto al crecimiento acumulado desde 2015 de los precios
inmobiliarios, ha generado un incremento de las dificultades de acceso a la vivienda que
es particularmente intenso en aquellas zonas geograficas con un mayor dinamismo de la
actividad (Banco de Espafia, 2024).

En cuanto al acceso a una vivienda en propiedad, una parte significativa de los
hogares que residen en alquiler tendrian dificultades para acceder a un préstamo hipotecario.
En concreto, las estimaciones realizadas para el periodo reciente (Banco de Espaia, 2024),
apuntan a que mas de tres cuartas partes de los hogares arrendatarios no dispondrian de los
ahorros necesarios para satisfacer el pago inicial y los gastos asociados a la adquisicion de
una vivienda, ni su renta les permitiria hacer frente a una cuota hipotecaria que no superara
los estandares crediticios prudentes. En esta misma linea, la Encuesta de Competencias
Financieras de 2021 sefialaba que solo un 27 % de los hogares arrendatarios declaraban
residir en una vivienda de alquiler por sus preferencias o su menor coste. Al mismo tiempo,
los indicadores que aproximan el esfuerzo potencial que supondria para los hogares adquirir

una vivienda en propiedad se situan, desde una perspectiva histdrica, en niveles elevados.

50 Sise considerala poblacién total de jdvenes entre 18 y 34 afos, las viviendas cedidas para este colectivo representaban
en Espafia el 4,3 %, frente al 3,3 % en el promedio de la UE-27 en 2022.

51 Estos porcentajes incluyen viviendas en alquiler a precio de mercado y a precio reducido. El peso de la vivienda de
alquiler a precio reducido entre los jévenes de 18 a 34 anos en Espafa es del 0,9 %, frente al 5% en la UE-27.
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Cuadro 3
Hogares que residen en viviendas de alquiler o cedidas en 2021

Media Percentil 25 Mediana Percentil 75 Desviacion tipica
Renta bruta, en miles de euros 26,9 11,5 20,2 34,0 72,1
Esfuerzo regular, en % de renta bruta (a) 38,7 18,1 29,5 50,8 27,5
Edad, en afios 421 28,0 37,5 54,0 18,5
Tamano del hogar, en personas 2,2 1,0 2,0 3,0 1,4
Superficie, en m? 98,5 65,0 80,0 105,0 92,9
Alquiler mensual, en euros 600,5 398,3 521,7 706,6 367,1

FUENTES: Banco de Espafia, con datos del Panel de Hogares (INE, AEAT, IEF 2023) y AEAT.

a Indicador calculado para los hogares que no residen en una vivienda de su propiedad como la ratio entre el alquiler medio en 2021 en la seccion censal de
residencia y la renta bruta del hogar. Este indicador aproxima tanto el esfuerzo realizado por los arrendatarios en el mercado como el esfuerzo potencial al
que se enfrentarian los hogares que residen en viviendas cedidas o en viviendas a precios reducidos.

Ademas, estos indicadores serian particularmente altos entre los jévenes y la poblacion de
origen extranjero, asi como en las principales areas urbanas®?. Estas dificultades de acceso
a la vivienda en propiedad contribuyen a explicar el desplazamiento de la demanda hacia
el mercado del alquiler residencial. No obstante, la dindmica de precios del alquiler (véase
epigrafe 2.2.) también ha dado lugar a crecientes dificultades en el acceso a la vivienda
de alquiler residencial. Por ejemplo, la evidencia disponible para el afio 2021 muestra que
buena parte de los hogares que no residen en viviendas de su propiedad se enfrentan a
elevados esfuerzos regulares, en términos de su renta bruta, asociados al alquiler a precio
de mercado (véase cuadro 3). Estos elevados esfuerzos generan dificultades de acceso a la
vivienda de alquiler de mercado, especialmente entre los colectivos con menores ingresos y
en determinadas areas del territorio. El calculo de estas ratios de esfuerzo se realiza a partir
de informacion granular a nivel de hogar y de los precios medios del alquiler proporcionados
por la AEAT para los hogares que no residen en viviendas de su propiedad. Estos calculos
y su andlisis para distintas unidades geograficas en Espafia complementan la discusién
realizada en el apartado anterior, basada en datos de encuestas (Eurostat, 2024), en la que
se compara el esfuerzo asociado al gasto en vivienda de los hogares que residen en alquiler

en Espafa con el de las economias de la UE-27.

El esfuerzo regular®® que supone acceder a una vivienda de alquiler presenta una
significativa heterogeneidad geografica (véase grafico 22). En concreto, la residencia en
viviendas de alquiler en areas urbanas se encuentra asociada a mayores esfuerzos y, en

particular, las ratios mas elevadas de esfuerzo para el hogar mediano se registran en los

52 Los indicadores de esfuerzo potencial, calculados como la ratio entre el precio de adquisicion de una vivienda y la
renta del hogar, se situaban en 2021 en torno a 7,5 afios para un hogar mediano en alquiler. Estas ratios superaban los
diez anos en los centros de las areas urbanas de Catalufia, Comunidad de Madrid o llles Balears (Banco de Espanfia,
2024).

53 Las ratios de esfuerzo se calculan combinando la informacién sobre renta y la localizacién geogréfica de los hogares
para el afio 2021 incluida en el Panel de Hogares (INE, AEAT, IEF 2023), y la informacion sobre el régimen de tenencia
de vivienda de los mismos y los precios medios del alquiler a nivel de seccién censal proporcionados por la AEAT.
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Gréfico 22
Esfuerzo regular en el mercado de alquiler en 2021 (a)

% de la renta bruta de los hogares
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FUENTE: Panel de Hogares (INE, AEAT, IEF 2023) y Banco de Espanfa, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Mediana del esfuerzo regular para los hogares que no residen en una vivienda de su propiedad en los distintos ambitos territoriales. Este esfuerzo se calcula
como la ratio entre el alquiler medio en la seccién censal donde residen y la renta bruta del hogar. No se incluyen los territorios forales de Navarra y el Pais
Vasco, al no disponer de informacion relativa al precio del alquiler en esas comunidades.

centros de aquellas dareas con un mayor crecimiento de los precios del alquiler (véase
epigrafe 2.2). Por ejemplo, segun datos de 2021, el esfuerzo potencial en términos de renta
bruta para el hogar mediano superaba el 20 % en todos los ambitos territoriales y se situaba
entre el 25% y el 30 % para el promedio de las CCAA en las distintas areas geograficas
consideradas. Estos esfuerzos eran mayores en los centros de las areas urbanas y en las
periferias de aquellas zonas donde se concentra el crecimiento poblacional y la actividad
turistica. Por ejemplo, los esfuerzos medianos mas elevados, situados entre el 30% y
el 35%, se encuentran en las areas urbanas de Andalucia, llles Balears, Comunidad de
Madrid, Comunitat Valenciana, Canarias o Catalufia, ademas de en los centros urbanos de

Cantabria y Asturias.

Las diferencias geograficas en los esfuerzos que supone el alquiler se reflejan
en términos de la heterogeneidad del porcentaje de hogares que se encontrarian en una
situacion de sobresfuerzo vinculado al gasto en alquiler. De ese modo, en el afio 2021,
la proporcién de hogares en arrendamiento que destinarian mas de un 30 %% de su
renta bruta al pago de un alquiler de mercado es significativamente mayor en los centros
de las areas urbanas y, en particular, en determinadas CCAA (véase grafico 23). Por
ejemplo, las situaciones de sobresfuerzo se darian en mas del 50 % de los arrendatarios

en los distintos ambitos territoriales de Canarias o llles Balears, y en las areas urbanas de

54 En este gjercicio se utiliza el umbral del 30 % de la renta bruta del hogar, en lugar del 40 % utilizado en los indicadores
internacionales de sobresfuerzo discutidos previamente (Eurostat, 2024), ya que estos incluyen el gasto en suministros
vinculados a la vivienda mientras que el ejercicio presentado se refiere Unicamente al pago del alquiler.
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Grafico 23
Porcentaje de hogares que dedican mas del 30 % de sus ingresos al alquiler por CCAA y areas geograficas en 2021 (a)

% sobre el total de hogares que no residen en una vivienda de su propiedad
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FUENTE: Panel de Hogares (INE, AEAT, IEF 2023) y Banco de Espafa, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Calculado para los hogares que no residen en una vivienda de su propiedad a partir del esfuerzo regular en alquiler en los distintos &mbitos territoriales. Este
esfuerzo se calcula como la ratio entre el alquiler medio en la seccidn censal donde residen y la renta bruta del hogar. No se incluyen los territorios forales de
Navarra y el Pais Vasco, al no disponer de informacion relativa al precio del alquiler en esas comunidades.

Andalucia y la Comunidad de Madrid. En conjunto, la proporcién de hogares en situacion de
sobresfuerzo alcanzaria, en promedio para el conjunto de las CCAA, alrededor de un 50 %

en el centro de las areas urbanas, un 45 % en las periferias y un 40 % fuera de estas zonas.
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5 Conclusiones

Este documento describe la evolucion reciente del mercado del alquiler de vivienda
residencial en Espafa, sus principales determinantes y los problemas de esfuerzo que
emergen entre los colectivos de hogares arrendatarios con menores ingresos. El andlisis
presentado sefiala un crecimiento insuficiente de la oferta de vivienda de alquiler residencial
para absorber el sostenido aumento de la demanda. Esta rigidez relativa de la oferta de
alquiler de vivienda habria resultado en un crecimiento de los precios del alquiler que, en
promedio, se situaria por encima del aumento de la renta de los hogares arrendatarios. A
su vez, el crecimiento de la renta de estos hogares estaria condicionado por la situacion
laboral de los mismos y se veria limitado por el escaso dinamismo de la productividad
de la economia. Estas dinamicas han dado lugar a un incremento del esfuerzo asociado
a la residencia en una vivienda de alquiler, en relacién con la renta de los hogares, que se
concentra en las principales areas urbanas vy turisticas y entre los hogares con menores
ingresos. Como consecuencia de estos desarrollos, la economia espafiola destaca entre las
de la UE-27 por la elevada proporcion de hogares arrendatarios que se encuentran en una

situacion de sobresfuerzo para hacer frente al gasto del alquiler de la vivienda.

Un elevado esfuerzo asociado al alquiler de vivienda puede dar lugar a efectos
economicos y sociales adversos que justifican la intervencién publica®. En particular,
estos significativos esfuerzos dificultan la emancipacion de los jévenes y su capacidad de
acumulacion de capital humano, disminuyen la movilidad geografica de los trabajadores,
y dan lugar a situaciones tanto de sobresfuerzo y consumo restringido como de pobreza y
exclusion social entre los hogares con menores ingresos. En este contexto, este documento
proporciona un diagndstico sobre los principales determinantes de la evolucion del mercado

del alquiler que pudiera contribuir al disefio de politicas publicas.

De manera complementaria, en Banco de Espafa (2024) se describen las
principales iniciativas que las autoridades han venido desplegando en los ultimos afos
para tratar de abordar los problemas de acceso a la vivienda. En cualquier caso, la
magnitud del problema diagnosticado hace dificil vislumbrar que actuaciones aisladas de
corto plazo puedan tener el alcance suficiente como para reducir de forma significativa
las actuales dificultades de acceso a la vivienda. Estos problemas de accesibilidad y el
actual tensionamiento en el mercado del alquiler residencial podrian mantenerse ante
las dinamicas demograficas recientes y los datos mas actualizados sobre construccion y

rehabilitacion de vivienda®.

En este sentido, Banco de Espafia (2024) considera deseable que las medidas
adoptadas contemplen un horizonte temporal amplio, involucren a las distintas AAPP

con responsabilidades en materia de vivienda y pongan un foco especial en el estimulo

55 \Véase Banco de Espana (2024) para una discusion detallada tanto de los canales que dan lugar a estos efectos
adversos como las posibles actuaciones de politica econédmica que aqui se resumen.

56 Lajer Baron, Lopez Rodriguez y San Juan (2024).
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de la oferta de vivienda. En este ambito, la actual rigidez de la oferta de alquiler indicaria
la necesidad de continuar avanzando en el incremento del parque de vivienda publica
en alquiler a precios asequibles y en el disefio de un marco regulatorio que estimule la
oferta de alquiler residencial por parte de los particulares y de agentes profesionalizados.
Ademas, la asignacion de los recursos pudiera priorizar actuaciones sobre los colectivos
mas vulnerables y considerar otros ambitos que afectan al mercado de la vivienda, como los
relativos al funcionamiento del mercado de trabajo, al dinamismo de la productividad de la
economia y a las politicas tributarias y de transporte. Al mismo tiempo, en un contexto de
oferta rigida, el disefio de las politicas publicas debiera evitar que algunas iniciativas, cuya
efectividad pudiera ser relativamente limitada para la proteccién de la demanda en el corto
plazo, acaben generando efectos indeseados significativos que dificulten el funcionamiento
del mercado del alquiler a medio y largo plazo. En ese sentido, los avances en la difusiéon
de datos granulares del mercado residencial y las mejoras en el tratamiento estadistico
de los precios del alquiler son actuaciones que permitirian avanzar en la evaluacion de las
politicas ya implementadas, con el fin de mejorar el disefio y la efectividad de las mismas

para alcanzar los objetivos planteados.
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Anejo Heterogeneidad del mercado de la vivienda de alquiler en las
grandes ciudades

En este anejo se incluyen tablas y mapas que presentan distintos descriptivos sobre la situacion
del mercado del alquiler de vivienda residencial, a nivel bien de secciones censales o bien de
distritos, correspondientes a las seis ciudades de mayor tamafio de Espaia, cuya poblacién
supera los 500.000 habitantes. Las ciudades que superan este umbral son Madrid, Barcelona,

Valéncia, Sevilla, Zaragoza y Malaga.

A.1 La proporcion de viviendas de alquiler en el parque de viviendas principales

En este apartado se documenta la heterogeneidad en la proporcién de viviendas en alquiler
residencial sobre el parque de viviendas principales dentro de las grandes ciudades. A partir
de la informacién disponible sobre la tipologia de las viviendas principales incluida en el
Censo de Poblacion y Viviendas 2021 (INE, 2023), se muestra evidencia descriptiva que
ilustra el peso relativo de las viviendas en alquiler residencial en alquiler en las secciones
censales que configuran las grandes ciudades, asi como la delimitacién de dichas
secciones en distritos. El cuadro A.1 presenta descriptivos basicos sobre la proporcion
de viviendas principales en régimen de alquiler en la distribucion de esta magnitud en las
secciones censales dentro de cada una de las grandes ciudades y en el conjunto de Espafa.
Posteriormente, se proporcionan mapas para cada ciudad donde la intensidad del color
indica la pertenencia de cada seccién censal dentro de un municipio a los cinco quintiles de

la distribucién de la proporcién de viviendas principales destinadas al alquiler.

Cuadro A.1
Proporcion de viviendas en alquiler residencial sobre viviendas principales en las secciones censales, en %

Total Media Percentil  Percentil Mediana Percentil  Percentil Méximo Desviacion Rango
municipal (a) 20 40 60 80 tipica intercuartil

Total Espana 16,1 15,4 8,2 11,9 13,8 16,0 21,8 65,5 8,3 11,0
Madrid 241 23,6 15,6 21,0 23,5 26,0 31,3 55,7 8,6 12,8
Barcelona 31,1 30,5 22,6 27,8 30,2 32,4 38,0 65,5 9,2 12,1
Valencia 17,3 17,4 12,9 16,1 17,3 18,6 21,3 33,9 4,9 6,8
Sevilla 13,9 14,1 8,4 12,2 13,6 15,1 18,9 45,9 6,4 8,0
Zaragoza 18,3 18,4 11,5 16,1 18,2 20,4 24,8 53,6 7,7 11,0
Malaga 13,5 13,5 9,1 11,6 12,6 13,9 17,5 34,8 5,4 6,7

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Censo de Poblacién y Viviendas 2021 (INE, 2023).

a Porcentaje calculado como el nimero de viviendas destinadas al alquiler residencial en el municipio en relacion con el parque total de viviendas principales. El
resto de los estadisticos descriptivos incluidos en la tabla se refieren al célculo de este porcentaje a nivel de seccién censal, tanto para el conjunto de Espafia
como para las secciones censales en los grandes municipios seleccionados.
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Gréfico A1
Vivienda en alquiler (2021) (a)

A.1.a Madrid

Hasta el 15,5 %
15,5% -21,0%
21,0% - 26,0%
26,0% - 31,2%

31,2% -55,7%

A.1.b Barcelona

Hasta el 22,5 %
22,5% -27,7%
27,7% - 32,4 %
32,4% - 38,0%
38,0% - 65,5%

A.1.c Valéncia

Hasta el 12,9 %
12,9% - 16,1 %
M 16,1%-18,6%

L} B 186%-211%
B 21,1%-339%

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Censo de Poblacion y Viviendas 2021 (INE, 2023).

a Porcentaje calculado como el nimero de viviendas destinadas al alquiler en las secciones censales consideradas en cada ambito geografico en relacion con el
parque total de viviendas principales.
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Gréfico A.1
Vivienda en alquiler (2021) (a) (cont.)

A.1.d Sevilla

[l Hastael 8,3%
M 83%-12,0%
W 12,0%-15,1%

A.1.e Zaragoza

Hasta el 10,8 %
10,8% - 15,8 %

15,8% - 20,2 %
1 202%-247%
[ 24,7% -53,6%

A1.f Malaga

Hasta el 9,1 %
9,1%-11,5%
11,5% -13,8%
13,8% - 17,4%
17,4% - 34,8%

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Censo de Poblacion y Viviendas 2021 (INE, 2023).

a Porcentaje calculado como el nimero de viviendas destinadas al alquiler en las secciones censales consideradas en cada ambito geogréfico en relacién con el
parque total de viviendas principales.
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A.2 El crecimiento del precio medio del alquiler residencial

En este apartado se documenta la heterogeneidad en el crecimiento acumulado del
precio medio del alquiler por metro cuadrado entre 2015 y 2022 para el stock de viviendas
arrendadas dentro de las grandes ciudades. A partir de los indicadores de precios medios
por metro cuadrado del alquiler calculados anualmente tanto a nivel de municipio como
de secciones censales, se muestra evidencia descriptiva que ilustra las diferencias en las
dindamicas de estos precios en las secciones censales que configuran las grandes ciudades.
El cuadro A.2 presenta descriptivos basicos sobre el crecimiento acumulado del precio
medio del alquiler en la distribucién de este indicador en las secciones censales dentro
de cada una de las grandes ciudades y en el conjunto de Espafa. En este andlisis, se
incluye también un indicador del promedio del crecimiento acumulado de los precios de la
vivienda de alquiler ponderados por la superficie de la vivienda arrendada. Posteriormente,
se proporcionan mapas para cada ciudad donde la intensidad del color indica la pertenencia
de cada seccion censal dentro de un municipio a los cinco quintiles de la distribucion del

crecimiento acumulado del precio medio del alquiler entre 2015 y 2022.

Cuadro A.2
Crecimiento acumulado del precio medio por m? del alquiler entre 2015 y 2022 en las secciones censales, en %

Total .Media po’;:lj:ri: da Percentil  Percentil Mediana Percentil Percentil Des’v.iacic')n . Rango A

simple (a) ©) 20 40 60 80 tipica intercuartil
Total Espafia 28,5 33,1 33,9 18,8 28,0 31,5 35,1 44,8 8,3 11,0
Madrid 30,0 33,6 34,4 26,2 30,8 32,6 34,6 40,3 8,6 12,8
Barcelona 33,2 35,2 36,6 29,4 33,4 35,0 36,8 40,9 9,2 12,1
Valéncia 50,3 53,6 54,6 42,1 48,3 52,1 56,0 63,6 4,9 6,8
Sevilla 30,7 35,5 35,3 24,3 31,5 34,6 38,1 45,4 6,4 8,0
Zaragoza 26,8 28,2 28,7 20,5 24,8 26,4 28,2 33,0 77 11,0
Malaga 44,2 47,6 47,7 35,4 42,7 45,6 48,4 57,4 5,4 6,7

FUENTE: Banco de Espana, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Calculada como el promedio simple del crecimiento acumulado de los precios medios del alquiler de las secciones censales consideradas en cada ambito
geografico.

b Calculada como el promedio del crecimiento acumulado del precio medio del alquiler ponderado por la superficie de las viviendas arrendadas en cada seccion
censal en los distintos ambitos geograficos considerados.
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Gréfico A.2
Crecimiento del precio del alquiler por m? (2015-2022) (a)

A.2.a Madrid

Hasta el 26,2 %
26,2% - 30,8%
30,8% - 34,6 %
34,6 % - 40,3 %

Superior al 40,3 %

A.2.b Barcelona

Hasta el 29,4 %
29,4% - 33,4%
33,4% - 36,8%
36,8% - 40,9 %

Superior al 40,9 %

A.2.c Valéncia

Hasta el 42,1 %
42,1% - 48,3 %
[0 48,3% -56,0%

56,0 % - 63,6 %
B Superior al 63,6 %

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Calculado como el promedio simple del crecimiento acumulado de los precios medios del alquiler de las secciones censales consideradas en cada ambito
geografico.
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Grafico A.2
Crecimiento del precio del alquiler por m? (2015-2022) (a) (cont.)

A.2.d Sevilla

Hasta el 24,3 %
243%-315%
31,5%-38,1%
38,1% -45,4%

Superior al 45,4 %

A.2.e Zaragoza

Hasta el 20,5 %
20,5% -24,8%
24,8% -28,2%
28,2% - 33,0%
[l Superior al 33,0 %

A.2.f Malaga

Hasta el 35,4 %
35,4% -42,7%
42,7% - 48,4 %
48,4% - 57,4 %

Superior al 57,4 %

FUENTE: Banco de Espafa, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Calculado como el promedio simple del crecimiento acumulado de los precios medios del alquiler de las secciones censales consideradas en cada ambito
geografico.
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A.3 La proporcion de viviendas turisticas en relacion con el alquiler de vivienda

residencial

En este apartado se documenta la heterogeneidad en la proporcién de viviendas turisticas sobre
el parque de viviendas principales dentro de las grandes ciudades. Esta ratio se computa a partir
de las estimaciones del nimero de viviendas turisticas a fecha de febrero de 2024 incluidas
en la Estadistica experimental. Medicion del numero de viviendas turisticas en Espafia y su
capacidad (INE, 2024d) y de la informacién sobre los usos del parque de viviendas principales
de acuerdo con el Censo de Poblacion y Viviendas 2021 (INE, 2023). En primer lugar, el cuadro
A.3. presenta descriptivos basicos del porcentaje que representan las viviendas turisticas en

2024 en relacion con el numero de viviendas destinadas al alquiler residencial en 2021 en las

Cuadro A.3
Proporcién de viviendas turisticas sobre viviendas principales en alquiler en las secciones censales, en %

Total Media Percentil  Percentil Mediana Percentil  Percentil Méximo Desviacion Rango
municipal (a) 20 40 60 80 tipica intercuartil

Total Espaiia 11,8 11,1 0,0 1,3 2,3 3,8 11,6 1475,0 31,8 8,5
Madrid 5,0 4,2 0,4 1,7 2,4 3,2 5,7 85,5 6,8 4,0
Barcelona 4,2 3,5 0,0 1.1 1,7 2,6 5,6 74,4 5,0 4,0
Valencia 12,1 12,0 2,9 5,4 7,2 9,5 17,0 248,6 16,5 1.1
Sevilla 16,7 12,8 0,0 1,9 3,3 4,7 12,6 231,9 27,9 9,2
Zaragoza 1,8 1,7 0,0 0,0 0,8 1,3 2,8 24,2 2,7 2,3
Malaga 23,9 19,0 1,8 4,9 7,3 11,6 27,3 481,0 38,1 19,6

FUENTE: Banco de Espana, con datos del Censo de Poblacion y Viviendas 2021 (INE, 2023) y Estadistica experimental. Medicion del nimero de
viviendas turisticas en Espafia y su capacidad (INE, 2024d).

a Porcentaje calculado como el total de viviendas destinadas al alquiler turistico en el municipio en relacion con el parque total de viviendas principales destinadas
al alquiler residencial. El resto de los estadisticos descriptivos incluidos en la tabla se refieren al célculo de este porcentaje a nivel de seccion censal, tanto para
el conjunto de Espafia como para las secciones censales en los grandes municipios seleccionados.

Cuadro A.4
Proporcion de viviendas turisticas sobre viviendas principales en las secciones censales, en %

Total Media Percentil Percentil Mediana Percentil Percentil Desviacion Rango
municipal (a) 20 40 60 80 tipica intercuartil
Total Espafia 1,9 1,6 0,0 0,2 0,3 0,5 1,6 4,6 1,2
Madrid 1,2 1,2 0,1 0,4 0,5 0,7 1,4 2,5 1,0
Barcelona 1,3 1,2 0,0 0,3 0,5 0,7 1,9 2,1 1,4
Valencia 2,1 2,2 0,4 0,9 1,3 1,7 2,9 3,1 1,9
Sevilla 2,3 2,4 0,0 0,2 0,4 0,6 1,6 6,4 1,3
Zaragoza 0,3 0,3 0,0 0,0 0,2 0,2 0,5 0,6 0,4
Mélaga 32 3,2 0,2 0,6 0,8 1,3 4,0 9,5 2,8

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Porcentaje calculado como el total de viviendas destinadas al alquiler turistico en el municipio en relacion con el parque total de viviendas principales. El resto
de los estadisticos descriptivos incluidos en la tabla se refieren al célculo de este porcentaje a nivel de seccion censal, tanto para el conjunto de Espafa como
para las secciones censales en los grandes municipios seleccionados.
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Gréafico A.3
Vivienda turistica en 2024

A.3.a Madrid

Hasta el 0,3 %
03%-1,7%
1,7%-32%
32%-57%

Superior al 5,7 %

A.3.b Barcelona

Hasta el 1,1 % (1.*"y 2.° quintil)
1,1%-2,6%
26%-56%

Superior al 5,6 %

A.3.c Valéncia

Hasta el 2,9 %
29%-54%

M 54%-95%

B 95%-17,0%

B Superior al 17,0%

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Censo de Poblacion y Viviendas 2021 (INE, 2023) y Estadistica experimental. Medicion del numero de viviendas
turisticas en Espafa y su capacidad (INE, 2024d).

a Porcentaje calculado como el total de viviendas destinadas al alquiler turistico en las secciones censales consideradas en cada ambito geografico en relaciéon
al parque total de viviendas principales destinadas al alquiler residencial.
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Grafico A.3
Vivienda turistica en 2024 (a) (cont.)

A.3.d Sevilla

Hasta el 1,9 % (1.7 y 2.° quintil)
. W 19%-47%

B 47%-12,6%

B Superioral 12,6 %

A.3.e Zaragoza

Hasta el 1,3 % (1., 2.y 3.° quintil)
1,3%-2,8%
% Superior al 2,8 %

A.3.f Malaga

[ Hastael 1,8%

W 18%-49%

B 49%-11,6%

B 11,6%-27,3%
B Superior al 27,3 %

FUENTE: Banco de Espafa, con datos del Censo de Poblacion y Viviendas 2021 (INE, 2023) y Estadistica experimental. Medicion del numero de viviendas
turisticas en Espafa y su capacidad (INE, 2024d).

a Porcentaje calculado como el total de viviendas destinadas al alquiler turistico en las secciones censales consideradas en cada ambito geografico en relacion
al parque total de viviendas principales destinadas al alquiler residencial.
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secciones censales de las grandes ciudades y en el conjunto de Espafa. La distribucion de
esta magnitud se describe a través de mapas para cada ciudad donde la intensidad del color
indica la pertenencia de cada seccién censal dentro de un municipio a los cinco quintiles de
la distribucion de la ratio de viviendas turisticas en relacion con el parque de vivienda de
alquiler residencial. De manera complementaria, el cuadro A.4 muestra los descriptivos basicos
del porcentaje de viviendas turisticas en 2024 respecto al total de viviendas principales (tanto
residencia en propiedad como en alquiler) para el mismo conjunto de unidades geograficas

descritas previamente.
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A.4 Larentabilidad bruta del alquiler residencial

En este apartado se documenta la heterogeneidad existente en el indicador que aproxima

la rentabilidad bruta del alquiler residencial (RBA) para el stock de viviendas arrendadas en

las grandes ciudades en el afio 2022. Este indicador se calcula como la ratio entre el alquiler

medio anual y el precio medio de la vivienda residencial, ambos en metros cuadrados, tanto

a nivel municipal como para los distintos distritos dentro de una ciudad®. Este indicador se

expresa en porcentaje y es una primera aproximacion a la RBA, ya que su medicion precisa

requeriria de informacion detallada del valor de mercado y las caracteristicas de cada una

de las viviendas arrendadas, asi como considerar el riesgo o el tratamiento fiscal de la

vivienda de alquiler®. El cuadro A.5 presenta descriptivos bdsicos sobre la RBA municipal y

Cuadro A.5

Rentabilidad bruta del alquiler en los distritos de las grandes ciudades en 2022, en %

Total Media ()  Percentil 20 Percentil 40 Mediana  Percentil 60 Percentil 80 Di?;:g;ién intF;?gL?: il
Total Espaiia 5,5 6,7 4,8 5,8 6,2 6,8 8,3 2,6 2,8
Madrid 4,8 5,0 4,0 4,4 4,7 52 6,1 1,2 1,7
Barcelona 3,8 4,2 3,5 3,8 4,0 4,3 4,9 0,9 11
Valencia 5,3 5,6 4,7 53 55 5,6 6,4 1,0 1,2
Sevilla 6,0 6,5 4,3 5,7 6,1 6,4 8,7 2,2 3,4
Zaragoza 6,1 59 5,0 5,7 59 6,2 6,8 0,9 1,4
Mélaga 5,0 52 4,5 4,9 5,1 52 5,6 0,9 0,9
FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.
a Calculada como el promedio simple de la RBA de las viviendas arrendadas en los distritos de cada ambito geogréfico.
Cuadro A.6
Rentabilidad bruta ponderada del alquiler en los distritos de las grandes ciudades en 2022, en %
Total Media (a) Percentil 20 Percenti 40  Mediana  Percentil 60 Percentil 80 Di?g:zgié” " tF;f;?ao »
Total Espana 5,5 5,5 4,3 5,0 5,3 5,7 6,6 1,5 1,9
Madrid 4,8 4,9 3,9 4,3 4,6 4,9 5,8 1.1 1,6
Barcelona 3,8 4,0 3,5 3,7 3,9 4,1 4,6 0,7 0,9
Valéncia 53 5,4 4,5 5,0 53 55 6,1 1,0 1,3
Sevilla 6,0 57 4,2 4,6 4,8 5,8 6,9 2,0 2,2
Zaragoza 6,1 6,1 52 59 6,1 6,4 6,8 0,8 1,4
Mélaga 5,0 5,0 4,4 4,7 4,8 52 5,6 0,8 1,1

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Calculada como el promedio de la RBA de cada distrito ponderada por el nimero de viviendas arrendadas en cada ambito geografico.

57 En el andlisis de heterogeneidad geografica de este apartado se utilizan los distritos, en lugar de las secciones
censales, porque son areas de mayor dimension sobre las que se dispone de una muestra representativa de precios
de la vivienda. La definicion de distrito utilizada es la de Sub-City-District incluida en los Indicadores Urbanos que se

definen en el proyecto Urban Audit de Eurostat.

58 Las RBA incluidas en este apartado se calculan a partir de la informacion suministrada por el Servicio de Estudios
Tributarios y Estadisticas de la AEAT para el stock de viviendas arrendadas, y el Colegio de Registradores para el
flujo de transmisiones de vivienda.
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Grafico A.4
Rentabilidad bruta del alquiler en 2022 (a)

A.4.a Madrid

Hasta el 4,0 %
4,0% -4,4%
44%-52%
52%-6,0%

Superior al 6,0 %

A.4.b Barcelona

[ Hastael1,1% (1.7 y 2.° quintil)
W 11%-26%

B 26%-56%

M Superior al 5,6 %

A.4.c Valéncia

Hasta el 4,5 %
45%-51%
M 51%-56%
5,6% -6,4%
M Superior al 6,4 %

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Calculado como el promedio simple de la RBA de las viviendas arrendadas en los distritos de cada ambito geogréfico.
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Grafico A.4
Rentabilidad bruta del alquiler en 2022 (a) (cont.)

A.4.d Sevilla

Hasta el 4,3 %
43%-54%
54%-6,4%
6,4% -8,7%

Superior al 8,7 %

A.4.e Zaragoza

== . G Hasta el 5,1 %

5,1% -5,7%
57%-6,3%

[ 6,3%-6,8%

¥ Superior al 6,8 %

A.4.f Malaga

Hasta el 4,4 %
4,4% -4,8%
4,8% -53%
53%-57%

Superior al 5,7 %

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT.

a Calculado como el promedio simple de la RBA de las viviendas arrendadas en los distritos de cada ambito geografico.
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la distribucion de este indicador en los distritos dentro de cada una de las grandes ciudades
y en el conjunto de Espana. El cuadro A.6 presenta este mismo indicador, pero ponderado
por el nimero de viviendas arrendadas en cada distrito. De ese modo, el indicador del
cuadro A.6 aproxima la distribucion de la rentabilidad de las viviendas en el area geografica
considerada, mientras que el cuadro previo recoge la distribucion de este indicador entre los
distritos de dicha area. Finalmente, se proporcionan mapas para cada municipio donde la
intensidad del color indica la pertenencia de cada distrito dentro de un municipio a los cinco

quintiles de la distribucién de la RBA entre los distritos con viviendas arrendadas en 2022.
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