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Desde 2021 el nimero de nuevos hogares que se crean en Espafia es muy superior al de viviendas
iniciadas. En 2023 la ratio entre estas dos variables fue inferior a 0,5, similar al registrado en 2011-
2013, en plena crisis econémica. Desde 2008, Espafia es uno de los paises europeos donde menos
viviendas per cépita se han iniciado. Entre 2008 y 2022 las viviendas iniciadas (1,53 millones)
fueron muy inferiores a los nuevos hogares creados (2,40 millones).

Las ciudades cuentan con suelo para desarrollar viviendas. Sin embargo, la proporcion de suelo

° finalista, listo para construir, es limitada. En Espafia sigue pendiente la construccién de un nimero
de viviendas equivalente al 26% del parque residencial actual. Los procesos de desarrollo
urbanistico son muy largos y con elevada complejidad juridica.

Recientemente, la legislacion en vivienda ha sufrido cambios importantes, desestabilizando los

° planes de desarrollo de promotores, constructores y empresas dedicadas al alquiler. Una parte de
las medidas adoptadas desincentivan la inversion, introduciendo inseguridad juridica, reduciendo la
rentabilidad o desincentivando las economias de escala.

El presupuesto publico destinado a vivienda se sitla en cotas relativamente bajas pese al ascenso
° producido desde 2021, dirigido, en gran medida, a la vivienda de alquiler social. Desde 2021 tan
sélo se inician unas 13.000 viviendas protegidas al afio frente a las 70.000 anuales en 1995 y 2010.

La expansion del turismo extranjero, la inestabilidad regulatoria y la inseguridad percibida por los
0 propietarios de viviendas tras la aprobacion de las Gltimas normas han provocado un aumento de las
viviendas de alquiler turistico, lo que reduce la oferta de alquiler de vivienda habitual.



Mensajes principales

Los materiales de la construccion se han encarecido significativamente tras la pandemia,
o condicionando la rentabilidad de algunos de los proyectos de inversion. La crisis energética ha
tenido un impacto elevado en los costes del sector dada su elevada dependencia energética.

Encarecimiento
materiales

La construccion es el sector donde mas ha crecido el nimero de vacantes sin cubrir. Entre
° 2016 y 2023 el volumen préacticamente se ha triplicado. Ademas, los trabajadores en la
construccién cuentan con una formacion inferior y un envejecimiento superior a la media.

Escasez de
mano de obra

La productividad en la construccion ha vuelto a retroceder a niveles de 2008 y se sitia un 25,4%
por debajo de la productividad media de la economia. A su vez, la proporcion de empresas de

o mayor tamano ha permanecido estancada, frente al crecimiento observado en el conjunto de la
economia. El sector debe aprovechar los avances tecnologicos para incrementarla y avanzar en
la industrializacion del proceso constructivo, sobre todo en el ambito de la vivienda social.

Productividad
reducida

El incremento de la oferta inmobiliaria pasara por un crecimiento del crédito a la promocion. La
Impulso ala ° financiacion bancaria se ha reducido sobre el 80% respecto al maximo alcanzado en 2008. Desde
financiaciéon el Gobierno se estan tomando medidas, como la linea ICO-Vivienda. Es necesario el desarrollo de
un marco que permita este impulso, sin que eso signifique una excesiva toma de riesgos.

o Son necesarias medidas que ayuden a revertir los factores que limitan la oferta para dinamizar la

Hacia adelante construccion residencial y la oferta de alquiler, sobre todo a precio reducido, lo antes posible.
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1. La oferta de vivienda sigue siendo escasa en un contexto en el que la
poblacion evoluciona al alza

VISADOS DE VIVIENDA Y CREACION DE HOGARES VISADOS DE VIVIENDA NUEVA POR HOGAR CREADO
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU.

La escasez de oferta de vivienda propiciara que su precio aumente en un contexto de aumento de la demanda por el

crecimiento demogréfico. Un aspecto que afecta mas a la vivienda de obra nueva, dada la escasez de este producto en el
mercado.




1. La obra nueva per capita en Espafia es la mas escasa de los paises
del entorno

VIVIENDAS INICIADAS POR HABITANTES
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Espafia es uno de los paises europeos donde menos viviendas per capita se han iniciado en los ultimos afios. Destaca el dato

de 2022, en el que Esparia ocupé el ultimo puesto con tan sélo 2,3 viviendas iniciadas por cada 1.000 habitantes mayores de
18 afos.
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1. Se crean mas hogares que viviendas

HOGARES Y NUEVAS VIVIENDAS ACUMULADOS NUEVAS VIVIENDAS POR HOGAR CREADO
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Fuente: BBVA Research a partir de EMF y Eurostat.

Espafia es uno de los paises donde mayor desequilibrio existe entre viviendas construidas y hogares formados entre 2008-

2022. En Francia, Finlandia, Suecia y Grecia la construccion de nuevas viviendas ha superado a la creacién de hogares.
En Espafa la ratio en el periodo es de 0,6 viviendas construidas por hogar creado.
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1. La demanda continuara fuerte en los préoximos trimestres
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Segun la ultima Encuesta Continua de
Hogares, de 2020, el 55% de los jovenes
entre 25y 29 afos vivia con sus padres, 6,5
puntos mas que en 2013. Ademas, el 25,6%
de las personas de 30 a 34 afios vivia en el
hogar de sus progenitores, 5,1 pp mas que
en 2013.

Tras la pandemia, la edad de emancipacion
ha aumentado en Espafa y se mantiene muy
por encima de la media europea.

Con esto se infiere que la demanda
embalsada de vivienda por parte de los
jovenes puede ser relativamente elevada.
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1. La demanda continuara fuerte en los préoximos trimestres

TAMANO MEDIO DEL HOGAR
(PERSONAS POR HOGAR)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat e INE (Urban Audit).

Esparfia es de los paises con un mayor
tamano medio del hogar, habiéndose
mantenido relativamente estable en torno a
2,5 personas por hogar.

Se trata de un tamafio superior a la media
europea, que se encuentra en 2,2 personas
por hogar, y al de los paises vecinos.

Probablemente el tamarno del hogar en
Espafna vaya convergiendo a la media
europea, con el descenso de la natalidad y
una mayor proporcion de hogares
unipersonales, que implicaran una mayor
demanda residencial.
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1. La demanda continuara fuerte en los préoximos trimestres

PROYECCIONES DEMOGRAFICAS A 1 DE ENERO
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& Una de las consecuencias de los flujos
migratorios positivos con el exterior es el
crecimiento demografico.

A Se espera que en 2030 Espafia cuente casi
con algo mas de 52 millones de personas, lo
gue equivale a un crecimiento promedio
anual del 1,0%. Es decir, unos 3,5 millones
de personas mas y 2,1 millones de hogares.

& Este incremento demografico, teniendo en
cuenta el tamafio medio del hogar supondria
la necesidad de entre 1,4y 2,1 millones de
viviendas.



BBVA

Escasez de suelo finalista



2. Escasez de suelo finalista

-Eib
La escasez de suelos finalistas, es decir, listos para poder iniciar una promocion, esta condicionando la obra

nueva en las zonas de mayor actividad econdmica, las que cuentan con una mayor demanda de vivienda.

Muchos de los planeamientos urbanisticos tienen una antigiedad superior a 1992 y tan solo el 30% es
posterior a 2008, segun el Sistema de Informacion Urbanistica (SIU) del Ministerio de vivienda y agenda
urbana.

Esto pone de manifiesto la necesidad de revisar y actualizar los planeamientos, ya que contar con una guia
de uso del suelo, como son los planeamientos urbanisticos, elaborada hace tanto tiempo, dificulta que se
pueda responder a las nuevas necesidades de la sociedad y que las ciudades avancen. Por ello, es
deseable que se pongan al dia con mas frecuencia y puedan adaptarse a los requerimientos mas actuales
en términos de densidad de construccion, de usos de suelo, de sostenibilidad mediambienta, etc.

En la mayoria de las comunidades auténomas, los planeamientos existentes se redactaron entre 1993 y
2007, coincidiendo con el momento de mayor intensidad constructora en Espafia en los ultimos afios, una
fase que en muchos casos puede ser muy diferente a las demandas actuales. Cada vez es mas necesaria
la colaboracion de comunidades y ayuntamientos para dinamizar los procesos.



2. Escasez de suelo finalista

ol
Los plazos para llevar a cabo cualquier paso de un proceso urbanistico son muy largos porque requiere la actuacion de

muchos actores y la elaboracion y aprobacion de muchos informes?!. Ademas, las diferencias entre administraciones
(comunidades autbnomas y ayuntamientos, principalmente) pueden dar lugar a retrasos no deseados en los procesos.

La limitada actividad de planificacion y aprobacion urbanistica de las administraciones publicas ha generado un cuello
de botella sobre la ampliacion de la oferta de suelo disponible. Seria deseable estrechar la colaboracion entre los
diferentes niveles administrativos, sobre todo entre comunidades autonomas, donde recaen la mayoria de las
competencias en materia de vivienda, y ayuntamientos, que conocen la necesidad de las ciudades. Es necesario
crear un marco normativo que aporte una seguridad juridica mayor, restringiendo la anulacién de los planes
urbanisticos a cuestiones relevantes y no a aspectos debidos a deficiencias de caracter exclusivamente de forma.

Dﬁ Es necesario agilizar los procesos de urbanizacion y permitir que estos continten a la vez que se resuelven
cuestiones leves, evitando que queden paralizados por ello. Esto favoreceria la reduccion de los plazos y podria
alentar la llegada de inversores. La digitalizacion podria favorecer la agilizacion de los procedimientos de

urbanizacion.
(1) La redaccion de un plan general, en la mayor parte de los casos, puede requerir desde el momento en el que se produce la toma de datos (lo que se conoce como informacién

urbanistica) hasta que el plan se aprueba, como minimo un plazo de cinco o seis afios, segun lo recogido. Un tiempo suficientemente largo como para que cambien los datos iniciales.
Véase el Libro blanco sobre la Sostenibilidad en el Planeamiento urbanisimo espafiol (2010). Ministerio de Vivienda. Gobierno de Espafia.
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2. Escasez de suelo finalista. El desarrollo urbanistico es lento

Contar con el Plan
1 General de
Ordenaciéon Urbana

Planeamiento especifico
2 para desarrollar el suelo
urbanizable

Plan Parcial

3 Elaboracion de un

4 Redaccién de un Proyecto
de Urbanizacion

Define gué suelo es urbanizable en el area de accién del PGOU.

Se necesita identificar las parcelas a través de la comision
gestora. Se trata de un tramite lento y complicado en el que se
deben identificar todas las parcelas y propietarios, lo que en
ocasiones puede requerir de varios afios.

En esta fase se elaboran varios informes sectoriales-ambientales,
de carreteras, de ferrocarriles, sostenibilidad, etc.- y alegaciones.

Se definen los detalles técnicos de las obras previstas en los Planes
Urbanisticos para un determinado sector de actuacion. En
ocasiones se hace en paralelo al plan parcial para ahorrar tiempo,
aungue puede ser arriesgado.
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2. Escasez de suelo finalista. El desarrollo urbanistico es lento

5 Movimiento de tierras Trabajos necesarios para poder iniciar la construccion de las
para urbanizar el terreno edificaciones.
6 Licencia de obra con El ayuntamiento da luz verde para poder iniciar la
proyecto de edificacion construccion de los edificios.
7 Licencia de primera El ayuntamiento aprueba la idoneidad de poder comenzar a
ocupacion. utilizar edificaciones terminadas.

En términos de plazos, la elaboracion del Plan General de Ordenacién Urbana y el planeamiento especifico puede suponer unos 5 o 6 afos, el

Plan Parcial y el Proyecto de Urbanizacién, unos 2 afios. El movimiento de tierras y la urbanizacién puede suponer un afio y medio. El proceso de
construccion junto con la peticion de licencias puede extenderse entre 2 y 2,5 afios. En total puede suponer un proceso de unos 10-12 afios.
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. Escasez de suelo finalista. Las viviendas proyectadas no se construyen

Segun el Sistema de informacion urbana (SIU), los planes generales urbanisticos indican que en
Espana hay 6,8 millones de viviendas pendientes de desarrollar, lo que se traduce un 25,6% del parque
de viviendas existente.

El problema reside en que muchas de estas viviendas estan en planes antiguos, realizados en etapas
anteriores, que no estan acorde con la normativa vigente actualmente. Otras se localizan en planes que
estan totalmente bloqueados.

Segun el SIU, el 69% de los planes generales de ordenacion urbana en la actualidad se firmaron antes
de 2008, un periodo muy diferente al actual, tanto desde el punto de vista econémico como desde el
punto de vista de los requerimientos y necesidades de las ciudades.

Muchos de estos planes deberian de revisarse y adecuarse a las necesidades econémicas y
urbanisticas actuales y a los requerimientos legales vigentes.

Atendiendo a estos criterios, es muy posible que las viviendas previstas pendientes de desarrollar en
algunas localizaciones sean excesivas. Por su parte, en las ciudades con mayor dinamismo economico
es necesario agilizar los procesos que permitan dinamizar estas construcciones.



2. Escasez de suelo finalista. Clasificacion de suelos

Suelo urbano
consolidado

Comprende aquellos terrenos
gue estan integrados de forma
legal y efectiva en la malla
urbana, que han completado el
proceso de transformacion y se
encuentran completamente
urbanizados o con el suficiente
grado de urbanizacion y/o
consolidacion que hace que
éstos tengan la condicion de
solar o que puedan adquirir tal
condicién con determinadas
obras accesorias o
simultaneas a las de
edificacion.

Suelo urbano no
consolidado

Zonas urbanas sujetas a
transformaciones
urbanisticas. Son los
terrenos clasificados como
suelo urbano en los que se
precisan, para alcanzar la
condicion de urbano
consolidado, determinadas
acciones de urbanizaciéon o
de dotacion, de renovacion,
reforma interior o de
transformacion urbanistica,
gue requieran de la
distribucién equitativa de
beneficios y cargas a través
de actuaciones integradas.

Suelo urbanizable
delimitado o sectorizado

Suelo programado para su
transformacion e
incorporacion en el tejido
urbano, comprende los
terrenos delimitados por el
planeamiento para su
integracion en la malla
urbanay en los que haya
establecido las condiciones
para su desarrollo a través de
un proceso de transformacion
por la urbanizacion en los
plazos temporales previstos
en el correspondiente
programa.

Suelo urbanizable no
delimitado o sectorizado

Suelo que podra ser objeto de
un futuro desarrollo
urbano, pero no de una
manera prioritaria, comprende
aquellos terrenos que quedan
excluidos del desarrollo
urbano en tanto el
planeamiento urbanistico no
defina las condiciones para su
desarrollo y programe los
plazos para su transformacion
en suelo urbano.
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2. Escasez de suelo finalista. Sin embargo, existe una elevada proporcion de
suelo en desarrollo

CLASIFICACION DEL SUELO, EXCLUIDO EL NO CLASIFICACION DEL SUELO EN DESARROLLO Y
URBANIZABLE, EN 2023 (% TOTAL**) EDIFICABILIDAD PENDIENTE EN 2023 (% TOTAL)
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* La edificabilidad pendiente corresponde con la fijada en el planeamiento urbanistico pendiente de desarrollar. En ocasiones el plan indica el nimero de viviendas previstas a construir. Si no esta fijado por el

planeamiento ni se ha podido calcular de una manera directa, se realiza una estimacion del nimero de viviendas a partir la edificabilidad prevista teniendo en cuenta las caracteristicas del citado &mbito o sector.
** Suelo total excluyendo la superficie de suelo no urbanizable.

Fuente: BBVA Research a partir SIU (MIVAU).

Del total del suelo, excluyendo el no urbanizable, el 48,9% es consolidado y el 30,4% corresponde a suelo en desarrollo, en

el que se trabaja para urbanizar y convertirlo en finalista. De la superficie en desarrollo, tan solo el 44% es suelo urbanizado
0 esté en proceso. Ademas, el 73% de la edificacion residencial sigue pendiente.
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2. Escasez de suelo finalista. Sin embargo, existe una elevada proporcidon de
suelo en desarrollo

CLASIFICACION DEL SUELO* EN LAS PROVINCIAS DE ESPANA EN 2023 (% TOTAL*)
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* Suelo consolidado y en desarrollo.
Fuente: BBVA Research a partir SIU (MIVAU).

Madrid es la provincia que mayor proporcion de suelo en desarrollo muestra (en torno al 6% del total de suelo de la

provincia). Le siguen Alicante, Murcia y Malaga. En Barcelona el suelo en desarrollo es inferior al 3%.
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2. Escasez de suelo finalista. Los planes urbanisticos indican que hay
viviendas proyectadas, pero muchas estan pendientes

EDIFICACION RESIDENCIAL PENDIENTE EN EL SUELO EN DESARROLLO EN LAS PROVINCIAS DE ESPANA
(% TOTAL EDIFICACION PREVISTA)
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Fuente: BBVA Research a partir SIU (MIVAU).

Gran parte de la edificacion que contienen los planes urbanisticos se encuentra pendiente de realizar. Las provincias que

albergan las ciudades méas grandes muestran una menor proporcién de viviendas pendientes, aunque, aun asi, es elevada.
En Madrid y Barcelona, en torno al 60% de las viviendas previstas estan sin construir.
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2. Escasez de suelo finalista. Los planes urbanisticos indican que hay
viviendas proyectadas, pero muchas estan pendientes

VIVIENDAS PROYECTADAS RESPECTO A LOS VIVIENDAS PENDIENTES RESPECTO A LOS
NUEVOS HOGARES CREADOS EN 2023 NUEVOS HOGARES CREADOS EN 2023
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Fuente: BBVA Research a partir SIU (MIVAU) e INE.

En todas las regiones las viviendas proyectadas con muy superiores a los hogares creados en 2023. Destacan las viviendas

proyectadas en Murcia y Navarra, mas de 100 veces los hogares creados en 2023. Por su parte, en Cataluiia y Baleares la
proporcién es de algo mas de 10 veces. Muchas de estas viviendas proyectadas estan todavia pendientes.




2. Escasez de suelo finalista. Los planes urbanisticos indican que hay
viviendas proyectadas, pero muchas estan pendientes

VIVIENDAS PROYECTADAS RESPECTO AL VIVIENDAS PENDIENTES RESPECTO AL
PARQUE DE VIVIENDAS EN 2023 (%) PARQUE DE VIVIENDAS EN 2023 (%)
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Fuente: BBVA Research a partir SIU (MIVAU) e INE.

De media, en Espafia, hay proyectadas viviendas equivalentes al 35% del parque residencial, de las cuales casi el 26% esta

pendiente. En términos de stock de viviendas, los planes de Murcia proyectan practicamente duplicar el stock de viviendas de
la region. Catalufia, Baleares y Pais Vasco son las regiones con una proporcion de viviendas proyectadas menor.
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2. Escasez de suelo finalista. Los planes urbanisticos indican que hay
viviendas proyectadas, pero muchas estan pendientes

VIVIENDAS PROYECTADAS Y PENDIENTES RESPECTO AL PARQUE DE VIVIENDAS EN 2022
(VIVIENDAS PROYECTADAS Y PENDIENTES EN % DEL PARQUE RESIDENCIAL)
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Teruel B3
Gipuzkoa K3
Bizkaia K3
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Segovia

Almeria I
Ciudad Real NI
Salamanca I

La Rioja I
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Asturias K3

Tarragona K
Balears, llles IKE

B Proyectadas Pendientes

Fuente: BBVA Research a partir SIU (MIVAU) e INE.

Los proyectos en algunas provincias es doblar el parque de viviendas respecto a 2022. Es un objetivo muy pretencioso, sobre

todo, en aquellas donde la presién demogréfica es relativamente reducida. Barcelona, Vizcaya, y Guipuzcoa son las provincias
con una menor proporcion de viviendas proyectadas. En la mayor parte la mayoria de las viviendas esta pendientes de edificar.




2. Escasez de suelo finalista. Acelerar el proceso desarrollo urbanistico

Es recomendable que el Texto Refundido de la Ley de Suelo y Rehabilitacion Urbana, que pretende
acabar con algunas de las principales causas de los retrasos en los procesos de desarrollo urbanistico,
se apruebe pronto.

Se pretende dar mayor estabilidad al urbanismo, evitando que defectos de forma, facilmente
reparables, echen atras trabajos de varios afios y paralicen procesos complejos.

Principales aspectos que pretenden agilizar desarrollo urbanistico:
a) Se detallaran los defectos formales que causen nulidad de un proceso, el resto podran

resolverse durante el proceso para evitar anulaciones desproporcionadas.

b) Seintroduce la nulidad parcial cuando la nulidad pueda determinarse, de manera
individualizada, a un ambito territorial determinado, preceptos o aspectos concretos.

c) Se pretende limitar la nulidad en cascada, y por tanto de todo el planeamiento, solo a los
instrumentos y actos que contengan el mismo vicio de nulidad que aquel declarado nulo.

d) Se trata de prohibir el uso de la accion popular de forma contraria al principio de buena fe o de
forma abusiva. Ademas se intenta limitar la accion popular a cuestiones materiales o sustantivas.



BBVA

Incertidumbre regulatoria
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- l 2018-2019

En 2018 el Gobierno aprobo una
bateria de medidas dirigidas al
mercado del alquiler.

En 2019 en Barcelona entré en
vigor la norma que obliga a
reservar a vivienda social el 30%
de las nuevas construcciones o
rehabilitaciones de mas de 600
metros cuadrados.

\V

2020-2021

Aprobacion de la Ley 11/2020 por la
regulacion del precio del alquiler en
Cataluia que permitia congelar y
rebajar el alquiler donde se
consideraba que el mercado estaba
tensionado.

Aprobacion del Anteproyecto de Ley
por el derecho a al vivienda. Hasta su
aprobacion definitiva hubo un largo
periodo de tiempo que afadio
incertidumbre a la economia.

Introduccion de mecanismos para proteger
a la poblacion de la subida de la inflacion.

2022-2024

Anuncio de la ampliacion del parque de
vivienda social mediante la movilizacion de
unas 50.000 viviendas de la Sareb.

La Ley Estatal por el Derecho a la vivienda
fue aprobada a finales de 2023 no resuelve
el principal problema del sector: la falta de
oferta de vivienda.

Se crea el Sistema Estatal de Referencia
de Precios de Alquiler de Vivienda.

Linea de avales ICO. Dirigidas a para
potenciar la construccion de viviendas y a
facilitar la compra de vivienda de jovenes.
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- . 2018

Aprobacioén de una bateria de medidas
en el mercado del alquiler focalizadas
en el inquilino:

* Ampliacion de la duracion de los
contratos de 3 a 5 afios y hasta 7
para sociedades.

» Los contratos de alquiler volvieron a
indexarse al IPC.

* Reduccion de la fianza maxima
permitida hasta 2 meses de renta.

» Limites para el propietario a la hora
de rescindir el contrato en caso de
necesidad de la vivienda.

El endurecimiento de las exigencias y la reduccion de las garantias a los tenedores de
viviendas suponen un desincentivo para mantener o poner vivienda en alquiler. Ademas,
pueden suponer un incremento de la renta para compensar esa reduccion de garantias.

Los mayores plazos reducen la liquidez de la vivienda arrendada. Espafia registra los
contratos de alquiler mas largos?!. En Bruselas, Francia y Alemania los contratos suelen
ser de 3 afios, prorrogables, y en Portugal se beneficia fiscalmente al propietario que firma
contratos mas largos. Esta mayor duracién contractual puede suponer una reduccion de la
oferta, sobre todo, cuando la seguridad juridica es limitada ante procesos de impago?.

La indexacion con el IPC deja expuestos los alquileres a incrementos de los materiales por
encima de la inflacion o desincentiva la inversion cuando la rentabilidad de otros activos es
mayor.

Estas propuestas alientan la reduccion de tamafio del mercado del alquiler3. Desincentivan
la construccion de vivienda para alquilar ya que aumentan el riesgo de los proyectos y
pueden condicionar su rentabilidad. Inducen a que los propietarios busquen nuevas
formulas para rentabilizar sus activos, como alquileres turisticos, tal y como apunta el
Banco de Esparia (2020).

(1) OECD (2021) PH6.1 Rental regulation. (2) Banco de Espafa (2020). “El mercado de la vivienda en Espafia entre 2014 y 2019”, Documentos ocasionales N° 2013.
(3) Casas-Arce, P., y A. Saiz (2010). «Owning versus renting: do courts matter?», Journal of Law and Economics.
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- l 2019

En 2019 en Barcelona entro en En un escenario de escasez de oferta de vivienda no es una medida adecuada puesto que
vigor la norma que obliga a puede suponer una paralizacion de proyectos por varios motivos:

reservar a vivienda SOCi?J_" el 30% « Larentabilidad de los proyectos y, por tanto, su viabilidad, puede verse afectada por este
de las nuevas construcciones o tipo de medidas que implican tener que destinar parte de la edificabilidad a viviendas
rehabilitaciones de mas de 600 sociales.

metros cuadrados. » El publico objetivo de una promocion de vivienda social puede ser muy diferente al de

una de vivienda libre, sobre en desarrollos que buscan cierta exclusividad.

» Una consecuencia de este tipo de medidas es la reduccion de construcciones de
viviendas libres, una contraccién de la oferta y, por tanto, una posible subida del precio.

» La construccion de vivienda social es una necesidad, sobre todo, en las ciudades con
mayor densidad de poblacién. De hecho, en Espafia el stock de vivienda de alquiler
social se situaba por debajo del 2% en 2022, frente al 8% de media en la UE!. Pero su
desarrollo no deberia imponerse a la iniciativa privada, sino que deberia estar liderado
por los poderes publicos con estrecha colaboracién con los empresarios del sector
privado.

(1) OECD (2024), OECD Affordable Housing Database - indicator PH4.2. Social rental housing stock.
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- l 2019

En 2019 en Barcelona entr6 en VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA La falta de mano de obra, la escasez y el
vigor la norma que obliga a EN CAPITALES (ACUMULADO 12 MESES) encarecimiento de los materiales y las
reservar a vivienda social el 30% 140 falta de suelo finalista son aSpeCtOS
de las nuevas construcciones o . comunes que han afectado a la
rehabilitaciones de méas de 600 promocion res~|denC|aI en los dltimos
metros cuadrados. 100 afios en Espana.

zz En la ciudad de Barcelona a todo esto se

ha afiadido la imposicion de reservar

40 suelo para promover vivienda social, lo

20 gue ha mermado el numero de visados

0 mas que la media. En el afio 2023, los
S 8 I 8 ¥ &8 § 8§88 § & & Q visados solo representaban el 23% de
€ £ 28 8 8 8 9% 8§ g 3 los aprobados en 2019, una proporcion

=B N =—ESP* similar a la registrada en el primer
trimestre de 2024.

*Suma de los visados de las capitales de provincia (Madrid, Valencia,
Sevilla, Zaragoza y Malaga).
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU
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- l 2020

Aprobacion de la Ley 11/2020 por
la regulacion del precio del alquiler
en Cataluia que permitia congelar
y rebajar el alquiler donde se
consideraba que el mercado
estaba tensionado.

Esta Ley fue declarada
inconstitucional por el Tribunal
Constitucional en marzo de 2022.

Esta regulacion del precio del alquiler fue la antesala a la regulacion que proponia la Ley
por el Derecho a la Vivienda aprobada el mes de mayo de 2023.

Como ya ha expuesto BBVA Research en varias ocasiones, los controles de tercera
generacion (se controla el precio al inicio del contrato y en sus sucesivas revisiones)
afectan negativamente a la oferta de vivienda!:

= Los propietarios que consideran que el precio de referencia es inferior a sus
expectativas, sacaran la vivienda del mercado de vivienda habitual.

= Algunos proyectos de nuevas viviendas pueden verse bloqueados por el
incremento del riesgo que suponen estas medidas a los inversores.

= Penalizacion a los grandes tenedores. El mercado en Espafa esta muy
atomizado y esta medida va contra grandes empresas, que podrian aportar una
mayor eficiencia en el mercado del alquiler.

La literatura apunta a que medidas de este tipo suponen un incremento del precio del
alquiler en la zona afectada y en las limitrofes23v4,

(1) Banco de Espafia (2024), Informe annual 2023. Capitulo 4. (2) Autor, D.H.; Palmer, C.J. y Pathak, P.A. (2014). Housing Market Spillovers: Evidence from the End of Rent Control in Cambridge, Massachusetts.
Journal of Political Economy. (3) Diamond, R.; McQuade, T.y Qian, T. (2019) The effects of rent control expansion on tenants, landlords and inequality: evidence from San Francisco. American Economic Review.
(4) G. Montalvo, J.; Monras, J (2023) The Effect of Second Generation Rent Controls: New Evidence from Catalonia. BSE Working Paper 1345.
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- I 2021

Anteproyecto de Ley por el derecho
a al vivienda.

Ademas de medidas, como la
regulacion del precio del alquiler y la
reserva del 30% para promover
vivienda social, muestra otras
iniciativas que repercuten
favorablemente en la oferta de
vivienda. Entre ellas, los incentivos
fiscales para dinamizar la oferta y la
iImposibilidad de enajenar la vivienda
publica.

Hasta la aprobacion ha habido un
largo periodo de incertidumbre.

La aprobacion definitiva de la Ley por el derecho a la vivienda ha tardado casi dos afios
desde la aprobacion del Anteproyecto de Ley en octubre de 2021. Un largo proceso de
indefinicion que ha generado bastante incertidumbre sobre el contenido de la norma.

Algunos de los proyectos se han podido mantener a la espera de la definicién final de la
Ley, lo que ha supuesto una debilidad adicional a la oferta de vivienda nueva. Sobre todo,
en alquiler, que es la tipologia a la que mas repercute esta norma.

La indefinicidn de conceptos claves hasta la aprobacién definitiva de la Ley, como el
concepto de gran tenedor o la definicion del indice de alquileres, ha mantenido a los
inversores a la expectativa, incrementando el riesgo de las inversiones en el sector
inmobiliario espafiol® 2¥ 3.

Una inseguridad que continda incluso con la aprobacion de la Ley, pues varias
comunidades auténomas han anunciado que la iban a recurrir a los tribunales por
considerar que invaden las competencias regionales*Y°.

(1) Banco de Espafia (2024), Informe annual 2023. Capitulo 4. (2) Garcia-Montalvo, J (2019). Rental market challenges in Spain. Spain Economic and Financial Outlook. FUNCAS. (3) Nasarre Aznar, S. (2022): El
proyecto de la Ley de vivienda 2022. Documento de trabajo. FEDEA. (4) Sélo doce municipios han solicitado la declaracién de zona tensionada fuera de Catalufia. (5) El Tribunal Constitucional avala la mayor parte

de la Ley Estatal de Vivienda.



https://efe.com/economia/2024-05-05/solo-doce-municipios-solicitado-declaracion-zona-tensionada-fuera-cataluna/
https://efe.com/economia/2024-05-05/solo-doce-municipios-solicitado-declaracion-zona-tensionada-fuera-cataluna/
https://efe.com/economia/2024-05-21/constitucional-avala-mayor-parte-ley-estatal-vivienda/
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o . 2022

Introduccion de mecanismos para Se trata de una medida que, si bien protege a los que ya viven de alquiler, puede generar

proteger a la poblacion de la un mayor esfuerzo entre los que buscan un alquiler por la menor oferta 'y el mayor precio.

subida de la inflacion. Esta medida ha podido limitar la oferta de alquiler de vivienda habitual* ¥ 2. Sobre todo,
teniendo en cuenta que el coste de mantenimiento de las viviendas ha estado expuesto a

El Gobierno decidio limitar la las tasas de inflacion elevadas que han afectado UGltimamente la economia, limitando el

subida del precio de los alquileres retorno de las operaciones_

al 2% en 2022 y 2023y al 3% en

Esta medida, pese a tener inicialmente caracter transitorio, puede actuar como un
elemento distorsionador en el mercado, sobre todo si se vuelve permanente. Por un lado,
los propietarios podrian haber buscado otras alternativas para maximizar la rentabilidad de
sus propiedades, como el alquiler temporal o vacacional, sobre todo en los denominados
grandes tenedores cuyos inquilinos gozan de una mayor proteccion?. Por otro lado, estas
medidas limitan la rentabilidad de los proyectos build to rent y pueden suponer una
reduccion de la oferta® y el consecuente aumento de precios en los nuevos contratos.

2024.

Estas medidas podrian haber ido acompafiadas de otras iniciativas dirigidas a incrementar
la seguridad juridica de los propietarios o0 a paliar esta reduccion relativa de renta a través
de algun beneficio fiscal.

(1) Banco de Espafia (2024), Informe annual 2023. Capitulo 4. (2) Arnott, R. y M. Igarashi (2000). Rent Control, Mismatch Costs and Search Efficiency. Regional Science and Urban Economics.
(3) Sims, D.P. (2007). Out of control: What can we learn from the end of Massachusetts rent control?. Journal of Urban Economics.
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o l 2023

Anuncio de |la ampliacion del Se trata de una medida que va en la buena direccion, encaminada a incrementar el
parque de vivienda social mediante escaso parque de vivienda social en alquiler, que no llega al 2% del parque de

la movilizacion de unas 50.000 viviendas, frente a la media del 8% que supone en la Union Europea?. Pero su
viviendas de la Sareb. impacto sera limitado por varios motivos:

* La cantidad de nuevas viviendas que se pueden poner en el corto plazo en el
mercado es, tan solo, de 9.000 viviendas (las 12.000 restantes, hasta completar
las 21.000, requieren de alguna rehabilitacion o reforma).

» Lalocalizacion de estas viviendas podria situarse en lugares poco demandados
ya que en 10 afios no han logrado venderse. La promocion de 15.000 viviendas
en suelos de Sareb, es una medida positiva para incrementar el parque publico,
pero es una actuacion que de medio-largo plazo cuya efectividad dependera de la
localizacion de los suelos, ya que, en gran medida, no son finalistas y requieren
de procesos de urbanizacion para poder iniciar la construccion.

Se necesitan acciones mas agiles y centradas en zonas de interés para la demanda.

(1) OECD (2024), OECD Affordable Housing Database - indicator PH4.2. Social rental housing stock.
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- l 2023

La Ley Estatal por el Derecho a la
vivienda, aprobada a finales de
2023, no resuelve el principal
problema del sector: la falta de
oferta, tanto de alquiler como de
vivienda nueva.

Introduce desincentivos al aumento del parque residencial en alquiler, al facilitar la
limitacion de los precios; al introducir incertidumbre e incrementar la regulacion, sobre
todo, de los grandes tenedores de vivienda (lo que va contra la ganancia de eficiencia en
el sector?); o al incrementar la rigidez en los contratos de alquiler.

La falta de seguridad juridica para los propietarios, derivada en la mayoria de los casos
por la lentitud de la justicia a la hora de resolver problemas, continuara siendo una de las
principales razones detras de una reducida oferta de vivienda en alquiler. Por lo tanto, no
se espera que los incentivos (o castigos) fiscales introducidos tengan un efecto importante
hasta que los propietarios y los potenciales inversores no sientan seguridad.

El control de precios puede dar lugar a una contraccion de la oferta, una reduccién de la
inversion en rehabilitacion de las viviendas arrendadas? y un incremento de los precios.

No es positivo que se haya eliminado la flexibilidad® en la firma de contratos de
arrendamientos ya que alejan el interés de inversion de grandes y pequenos inversores, al
ver aumentar el riesgo de sus operaciones, dado lugar a aumentos de las rentas®.

(1) Banco de Espafia (2024), Informe annual 2023. Capitulo 4. (2) Moon, CG.; Stotsky, JG. (1993) The effect of rent control on housing quality change: a longitudinal analysis. Journal of Political Economy.
(3) Ortalo-Magne, F., y A. Prat (2014). «On the Political Economy of Urban Growth: Homeownership versus Affordability», American Economic Journal: Microeconomics.
(4) (Glaeser, E., J. Gyourko y R. Saks (2005). «Why is Manhattan so expensive? Regulation and the rise in housing prices», Journal of Law and Economics.
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Se crea el Sistema Estatal de
Referencia de Precios de Alquiler de
Vivienda, donde se ofrece el rango
de valores de precios de alquiler de
viviendas, como referencia, a titulo
orientativo, para la fijacion de la
renta en los nuevos contratos de
arrendamiento.

En zonas de mercado residencial
tensionado, declaradas de acuerdo
con la Ley 12/2023, de 24 de mayo,
por el derecho a la vivienda, el valor
superior del rango marcara el limite
del precio de la renta.

El indice publicado parece mostrar niveles de precios inferiores a las viviendas ofertadas
en la actualidad?.

Requiere que en algunas de las zonas de mercados mas dindmicos los alquileres
deberian de bajar significativamente. Si bien, so6lo estaran obligados a hacerlo aquellos
contratos que se firmen dentro de las zonas marcadas como tensionadas.

Como se ha dicho anteriormente, tanto la teoria economica como la experiencia en otras
economias?Y 3, pone de manifiesto que esta politica puede llevar a una reduccion de la
oferta y, por tanto, a un incremento del precio de los alquileres en las zonas limitrofes a las
zonas tensionadas, donde tiene que acudir la demanda ante la escasez de alquileres en
las dichas areas*.

Por el momento, el impacto de la medida parece que va a ser limitado puesto que tan sélo
Catalufia ha definido municipios como zona tensionada®. Esto puede permitir una
evaluacién de los efectos de la horma que guie futuras acciones en otras regiones.

(1) El portal inmobiliario Idealista indica que el indice da precios mas bajos que los de mercado y se aproximan a niveles de 2017.

(2) Sims, D.P. (2007). Out of control: What can we learn from the end of Massachusetts rent control?. Journal of Urban Economics.

(3) Diamond, R.; McQuade, T.y Qian, T. (2019) The effects of rent control expansion on tenants, landlords and inequality: evidence from San Francisco. American Economic Review.
(4) Kholodilin, A.K (2024) Rent control effects through the lens of empirical research: An almost complete review of the literature. Journal of Housing Economics.

(5) Sélo doce municipios han solicitado la declaracién de zona tensionada fuera de Catalufia.
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https://efe.com/economia/2024-05-05/solo-doce-municipios-solicitado-declaracion-zona-tensionada-fuera-cataluna/
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4. Escaso presupuesto publico destinado a vivienda

PARTE DE LOS PGE (EX MRR) DESTINADO A PARTIDAS DE LOS PGE DE 2023
VIVIENDA (%) (MILLONES DE EUROYS)
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Fuente: ASPRIMA a partir de los PGE.

El presupuesto destinado a vivienda se mantiene en niveles relativamente bajos. El aumento desde 2022 se produce por las

actuaciones dirigidas a aumentar el parque de vivienda social en alquiler, aunque el escaso presupuesto destinado

dificulta alcanzar las metas propuestas de elevar el parque de vivienda social al 20%.
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4. Escaso presupuesto publico destinado a vivienda

CALIFICACIONES PROVISIONALES DE VIVIENDA
PROTEGIDA (N° VIVIENDAS PLANES ESTATALES Y
AUTONOMICOS)
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Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

& | a produccion de viviendas protegidas, de

compray alquiler estan muy por debajo de los
promedios historicos. Desde 2018 se estarian
iniciando unas 13.000 viviendas protegidas al
afio en Espafia, muy por debajo de las casi
60.000 iniciadas entre 1995y 2002 y de las
casi 80.000 iniciadas entre 2003 y 2010.

En términos relativos, las proporciones no
muestran unas variaciones tan importantes.
En 2006 las viviendas protegidas suponian el
11% de las viviendas iniciadas, mientras que
en 2022 fueron el 12%.
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4. Escaso presupuesto publico destinado a vivienda

CALIFICACIONES PROVISIONALES DE VIVIENDA PROTEGIDA
(% RESPECTO AL TOTAL DE VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA)
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Fuente: BBVA Research a partir de los MIVAU.

En 2022 el peso de la iniciacién de vivienda protegida se mantiene, en media, similar al de 2006. En las regiones mas

dindmicas el comportamiento es dispar. En Madrid, la region que mas viviendas protegidas aporta al mercado, esta muy
por debajo. Por su parte, en Andalucia, Catalufia, Pais Vasco y Valencia esta en niveles similares a 2006.
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. El alquiler turistico, competencia de la vivienda habitual

El alquiler turistico es otro factor que presiona la oferta de viviendas habituales. Un aspecto que es de
especial relevancia en ciertas localizaciones, como las grandes ciudades con atractivo para el turismo. El
aumento del turismo estaria incrementando la rentabilidad de los alquileres turisticos y, por tanto,
convirtiéndolo en una opcidn cada vez mas atractiva para los propietarios.

Ademas, la percepcion de los propietarios de verse juridicamente mas desprotegidos, tras los diferentes
cambios legales que se han producido en el mercado del alquiler, ha propiciado el aumento de oferta de
alquileres turisticos en detrimento de los alquileres habituales.

Debido a las mayores exigencias y restricciones que supone la nueva regulacion de alquileres, una parte de
los propietarios de viviendas han decidido sacar sus inmuebles del mercado de vivienda habitual en
busqueda de oportunidades en otros mercados que pueden brindar una mayor rentabilidad: alquileres
temporales y ocasionales y alquileres por habitaciones.

El arbitraje tiende a igualar rentabilidades, elevando las rentas de la vivienda habitual, en un contexto de
oferta insuficiente. Es otro ejemplo de cémo la regulacion puede alterar la oferta en el sentido no deseado.

El crecimiento del mercado de alquiler turistico ha tenido lugar a la vez que ha crecido el precio del alquiler
de vivienda habitual en aquellas ciudades de mayor interés del turismo, en parte, por un trasvase de parte de
la oferta de vivienda habitual a vivienda turistica.
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. El alquiler turistico, competencia de la vivienda habitual

Todo ello a pesar de la regulacion existente en torno a la vivienda turistica, que ha tratado de ser estricta
para evitar estos trasvases, sobre todo por parte de los agentes locales, que tratan de velar por el bienestar
de los residentes. Para ello, a escala internacional, los municipios han exigido a los propietarios contar con
licencias de actividad, han establecido impuestos adicionales y han limitado el nUmero de viviendas
vacacionales.

Pese a todo, el niumero de apartamentos turisticos ha crecido con cierto vigor desde el final de la pandemia.
Tal y como indica la literatura econdémica, el incremento de este mercado se traslada directamente a subidas
de precios en el mercado de alquiler de vivienda habitual.

En cualquier caso, a la hora de regular la actividad, hay que tener en cuenta la relevancia de esta actividad
economica en las ciudades y los beneficios que reporta, sobre todo en los municipios de ambito rural. Las
iniciativas deberian encauzarse a evitar situaciones de irregularidad y comprometerse a que las viviendas
ofertadas cumplan con las exigencias establecidas y dicha actividad no suponga una merma de la calidad
de vida de los vecinos residentes en estas areas.
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5. El alquiler turistico, competencia de la vivienda habitual

VIVIENDAS TURISTICAS POR COMUNIDADES AUTONOMAS & Segun la estadistica experimental de vivienda

(FEBRERO 2024, % PARQUE RESIDENCIAL)
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Para obtener la informacion se utiliza la técnica de web scraping, que mediante programas de software

extrae los datos de las tres plataformas mas utilizadas de alojamiento turistico en Espafia.
Fuente: BBVA Research a partir la Estadistica experimental de la vivienda turistica (INE).

turistica del INE, en Espafna habia unas
351.000 viviendas turisticas en febrero de
2024, lo que supuso un incremento del 19,2%
respecto al mismo mes de 2021.

En términos del parque residencial supone el
1,9%, 0,3 pp mas que en febrero de 2021.

Por regiones existe una elevada variacion.
Mientras en las insulares las viviendas
turisticas equivalen al 5,7% del parque de
viviendas, en Extremadura es inferior al 0,5%.
En Madrid el peso es del 0,8%, en Cataluiia el
1,8% vy enla C. Valenciana el 2,9% vy en
Andalucia el 2,5%. Entre las regiones del
norte, destaca Cantabria con el 2,9%.
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VIVIENDAS TURISTICAS POR PROVINCIAS
(FEBRERO 2024, % PARQUE RESIDENCIAL)
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Fuente: BBVA Research a partir la Estadistica experimental de la vivienda turistica (INE).

Por provincias, las que presentan una mayor proporcion de viviendas turisticas sobre el parque total son Girona (6,9%),
Mélaga (6,2%), Las Palmas (5,9), llles Balears (5,7%) y S. C. de Tenerife (5,5%). Por el contrario en Valladolid,

Palencia, Alava y Badajoz la representacion es inferior al 0,3%.
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5. El alquiler turistico, competencia de la vivienda habitual

VIVIENDAS TURISTICAS EN LOS MAYORES MUNICIPIOS VIVIENDAS TURISTICAS EN OTROS MUNICIPIOS
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Fuente: BBVA Research a partir la Estadistica experimental de la vivienda turistica (INE).

Dentro de los diez municipios mas poblados del pais, Malaga es el que muestra una mayor proporcion de viviendas turisticas

respecto al parque total (2,7%), le siguen Alicante y Sevilla con casi el 2,0%. En el resto de municipios donde se concentran
mas viviendas turisticas, municipios canarios como La Oliva y Adeje son los que muestran proporciones mas elevadas.
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6. Escasez y encarecimiento de los materiales de construccion

VARIACION DEL PRECIO DE LOS MATERIALES DE

CONSTRUCCION (%)

Detectores, alarmas
Mobiliario de cocina y bafio
Electrodomésticos no eléctricos
Aparellaje eléctrico
Fibra optica
Cables eléctricos
Pintura, barnices y masillas
Baldosas de ceramica
Ceramica
Aridos
Herrajes
Tubos de fibrocemento
Prefabricados
Tubos de plastico
Sintéticos
Vidrio plano
Total construccion
Costes edif residencial
Derivados del yeso
Carpinterias metélicas
Carpinteria de madera
Madera
Fibra de vidrio
Asfalticos
Costes rehablitacion
Hormigon
Mortero
Tubos de cobre
Cemento
Vidrio hueco
radiadores y calderas
Acero
Cal

-40

m Descenso desde maximos

mVariacién desde dic-19

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

Buena parte de los principales materiales de construccion han

incrementado su coste desde dic-19 por encima de la subida
del IPC (15,5%).

Pese a que buena parte se ha abaratado desde que alcanzo
el precio maximo, en el caso del acero en torno al 30%, o el
4% en el caso de la cal, sus precios son mas de un 30%
superiores a los registrados en diciembre de 2019.

La crisis energética ha debido de tener un impacto negativo

en los costes del sector dada su elevada dependencia de la
energial.

La normalizacién de los procesos de producciony la

reduccion de las barreras de produccion deberian propiciar la
continuacion del descenso de precios.

(1) La encuesta de consumos energéticos de 2021 (INE) indica que la produccién de materiales del sector de
la construccion son de los mas demandantes de energia. Asi, la metalurgia; fabricacién de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones consumi6 el 19% de la energia consumida en 2021. La fabricacion de otros productos
minerales no metalicos el 15%. A su vez, el informe anual 2022 del Banco de Espafia indica en el capitulo 4:
“Por su parte, dentro de la industria, los sectores mas intensivos en energia eran los de fabricacion de
cemento, cal y yeso —con el segundo gasto en electricidad mas importante de entre todas las ramas de
actividad—, de productos cerdmicos para la construccion y de productos ceramicos refractarios —estas dos
Ultimas ramas con las ratios de gasto en gas natural mas elevadas—.”
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6. Escasez y encarecimiento de los materiales de construccion
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6. Escasez y encarecimiento de los materiales de construccion

INDICE DE COSTES EN LA CONSTRUCCION EN

INDICE DE COSTES EN LA CONSTRUCCION TERMINOS REALES (RESPECTO DEFLACTOR DEL PIB)
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La subida de los costes ha sido inédita. La serie historica no refleja un incremento del coste tan elevado en tan poco espacio

de tiempo.
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7. Escasez de mano de obra

- .

La evolucién de las vacantes en la construccién pone de manifiesto que cada vez es mas complicado
encontrar la mano de obra necesaria para acometer los proyectos.

-

an El envejecimiento de los ocupados en Espafia es generalizado, y es mas intenso en la construccion,
donde la edad media de los trabajadores ha pasado de 37,3 afios en 2007 a 45,1 en 2022. Mas del
50% de los ocupados en la construccion son albafiiles, peones, electricistas, fontaneros o pintores.
Entre todos, destaca el envejecimiento de los albaiiiles, que han pasado de los 39,9 afios de media en
2007 a los 48,1 en 2022. Una edad superior a la media para una actividad intensiva en trabajo fisico.

2

' El nivel de educacion en la construccién es inferior a la media del resto de la economia. Mas del 60%
de los ocupados en el sector no cuentan con formacion profesional o superior, frente a la media del
40% del resto de sectores. En los paises del entorno, el porcentaje de baja formacion es inferior.
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7. Escasez de mano de obra. El sector de la construccion presenta un déficit
de mano de obra en todos sus segmentos

ESCASEZ DE MANO DE OBRA (SALDOS DE RESPUESTA, DESVIACION RESPECTO A LA MEDIA ENE-14 / SEP-23)
CONSTRUCCION EDIFICIOS

INGENIERIA CIVIL
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*Diferencia entre respuestas positivas y negativas. Para mas informacién, véase la nota

metodoldgica: https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-02/bcs_user_guide.pdf
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.

Después de un periodo donde la mano de obra no ha sido una traba para el avance de la actividad, desde mediados de 2017

han sido varios los meses en los que la construccion de edificios parece haber acusado la falta del factor trabajo. No se trata
de un fendbmeno exclusivamente espafiol. En media, la UE también acusa falta de mano de obra en este segmento.
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7. Escasez de mano de obra. El sector de la construccion presenta un déficit
de mano de obra

VACANTES POR SECTOR DE ACTIVIDAD

& Otras estadisticas también ponen de
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Fuente: BBVA Research a partir de INE (ETCL).



BBVA Research / Motivos tras la escasa oferta de vivienda en Espafia, julio 2024 ﬂ

7. Escasez de mano de obra. El envejecimiento de los ocupados en el sector
de la construccion es palpable

DISTRIBUCION DE LOS OCUPADOS EN LA DISTRIBUCION POR EDAD DE LOS OCUPADOS EN LA
CONSTRUCCION Y EN EL RESTO DE SECTORES POR CONSTRUCCION RESPECTO A LOS DEL RESTO DE
EDAD (% RESPECTO AL TOTAL) SECTORES (EN PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPA).
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7. Escasez de mano de obra. Las principales ocupaciones en construccion
muestran un envejecimiento de la fuerza laboral

EDAD DE LOS OCUPADOS EN SECTORES DE LA CONSTRUCCION POR SEGMENTOS (ANOS)

ALBANILES PEONES ELECTRICISTAS
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Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPA).

El 68,3% de los albafiiles tenia mas de 45 afios en 2022 (13pp mas que la media en el sector y 19pp mas que en el resto de

sectores). Por el contrario, el proceso de envejecimiento entre los peones y los electricistas ha sido menos intenso que
la media en el sector y en el resto de la economia.
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7. Escasez de mano de obra. Las principales ocupaciones en construccion
muestran un envejecimiento de la fuerza laboral

EDAD DE LOS OCUPADOS EN SECTORES DE LA CONSTRUCCION POR SEGMENTOS (ANOS)

FONTANEROS PINTORES

50 50

40 40

30 30

20 20

I Il b I L

0 . 0 L1 1 __ L1 1 L1 1] !_ L
Menos de 30 30-44 45-54 Mas de 55 Menos de 30 30-44 45-54 Mas de 55

m2007 m2013 2019 w2022 m2007 m2013 2019 m2022

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPA).

El 52% de los fontaneros tiene mas de 45 afios en 2022, 22pp mas que en 2007. Se trata de una proporcioén 3pp inferior a la

media del sector, pero 3pp mas que la media de otros sectores. En el caso de los pintores el 57% tiene mas de 45 afios,
28pp mas que en 2007. Resulta ser una proporcién 1,4pp mas que la media del sector y casi 8pp mas que en otros sectores.
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7. Escasez de mano de obra. En Espafa la proporcion de empleados en la
construccion con escasa formacion es superior a la media europea

EMPLEADOS EN LA CONSTRUCCION Y AFINES POR NIVEL DE ESTUDIOS (% TOTAL POR AROS)

MENOS DE EDUCACION SECUNDARIA INFERIOR SECUNDARIA SUPERIOR Y POSTSECUNDARIA
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.

El nivel de educacion en la construccion es menor que la media en todos los paises. En Espafia, la formacién por debajo a la

secundaria superior tiene un peso mucho mayor a la media de otros paises del entorno. Por el contrario, el nivel de
formacion superior en la construccion es muy inferior a la media de otros paises europeos.
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7. Escasez y encarecimiento de los materiales de construccion. El problema
surgido tras la pandemia parece estar resolviéndose

ESCASEZ DE MATERIALES O EQUIPAMIENTO (SALDOS DE RESPUESTA, DESVIACION RESPECTO A LA MEDIA ENE-14 / SEP-23)
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*Diferencia entre respuestas positivas y negativas. Para mas informacion, véase la nota metodoldgica: https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-02/bcs_user_guide.pdf
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.

La falta de materiales para llevar a cabo las obras en Espafia ha sido mas evidente de lo habitual en todos los segmentos,

destacando el relacionado con las actividades especializadas. La escasez también ha afectado al resto de paises
europeos.
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8. Productividad reducida

PRODUCTIVIDAD REAL POR HORA TRABAJADA EN A | a productividad del sector de la construccion
LA CONSTRUCCION (2015=100)

permanece en cotas proximas a los minimos
alcanzados en 2007 y muy por debajo de la

productividad total de la economia (un 25,4%
inferior) y de la productividad del sector en la
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a 2004y 2008.

Fuente: BBVA Research a partir INE y Eurostat.
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EMPRESAS INSCRITAS A LA SEGURIDAD SOCIAL POR TAMANO Y SECTOR DE ACTIVIDAD
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La proporcién de grandes empresas, que suelen ser mas productivas, en la construccién siempre ha sido inferior a la media

nacional. Ademas, se aprecia cOmo, tras la pandemia, el porcentaje de empresas de mayor tamafio se ha mantenido

practicamente invariable en la construccion mientras que en el conjunto de la economia han evolucionado al alza.
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8. Productividad reducida

& | a productividad en la construccion no ha logrado mantenerse con la recuperacion de la actividad desde
2014, lo que apunta hacia una pobre reconversion de las técnicas de produccion respecto a las que
seguidas a principios de siglo.

* No se aprecia una evolucion positiva de la formacion de la mano de obra, como se sefiala en la
seccion 7. Ademas, la proporcion de grandes empresas esta estancada frente al crecimiento que
se aprecia en el conjunto de la economia.

& Si bien, hay varios factores que podrian estar limitando la produccion de obra nueva, una productividad
reducida no es favorable. Son varios los aspectos a tener en cuenta para tratar de elevarla y, por tanto,
tener mas éxito con los recursos existentes:

«  Maximizar la utilizacion de las tecnologias avanzadas e incorporarlas al proceso de produccién. La
tecnologia mejora los procesos de industrializacion, reduce el tiempo de construccion, minimiza los
riesgos laborales y permite entregar la obra con mayores garantias de calidad, reduciendo, por
tanto, la duracion de la fase de postventa, entre otras.

« Tratar de estandarizar el proceso de disefio y la fabricacion de factores repetibles. Es la antesala a
la industrializacion.



8. Productividad reducida

Incorporar la industrializacion en la construccién, optimizando tanto los materiales como la escasa mano
de obra existente. Sobre todo en promociones de vivienda protegida, uno de los productos objetivo para
los proximos afios.

La proliferacion de la industrializacion dependera de una colaboracion estrecha entre las empresas, las
entidades financieras y los reguladores para impulsar una financiaciéon que permita incrementar su peso
en el total de la produccion.

Se trata de la financiacion de una nueva actividad que debe ser calibrada por todos los agentes
Implicados porque es diferente a lo que normalmente se entiende como cartera promotor.

* Hay que explorar nuevas férmulas para poder financiar procesos de construccion fuera del lugar
fisico en que se lleva a cabo la obra, lo que supone un incremento del riesgo.

* No solo hay que financiar la actividad de las fabricas productoras de elementos de la construccion,
sino que también hay que financiar su propia construccion, que suelen ser grandes talleres.
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9. Impulso a la financiacion

STOCK DE CREDITO A LA CONTRUCCION Y STOCK DE CREDITO A LA CONTRUCCION Y
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Fuente: BBVA Research a partir de BAE e INE.

Con la crisis, se redujo sustancialmente la financiacién bancaria a la promocién, y continta haciéndolo. Si bien los inversores

institucionales estarian supliendo la menor financiacién bancaria, un incremento de la obra nueva requerira de una
mayor financiacién por parte de las entidades financieras, las cuales cuentan con capacidad para hacerlo.
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9. Impulso a la financiacion

STOCK DE CREDITO A LA CONTRUCCION Y VALOR ANADII;)O BRUTO DEL SECTOR DE LA
PROMOCION INMOBILIARIA (% TOTAL) CONSTRUCCION (% VAB TOTAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de BAE e INE.

La tendencia del crédito refleja la evolucion del sector en la economia. Tanto el peso de la construcciéon como el del crédito al sector se

encuentran en minimos. Si bien la produccién se muestra relativamente estable en los Ultimos afios, la ratio de crédito respecto al total
refleja una clara tendencia de decrecimiento que también se explica por el cambio de modelo de financiacién respecto al pasado.
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9. Impulso a la financiacion

STOCK DE CREDITO A LA CONTRUCCION Y

VALOR ANADIDO BRUTO DEL SETOR DE LA
PROMOCION INMOBILIARIA (% TOTAL)

CONSTRUCCION (% VAB TOTAL)

30 12
25 10
20 \ e — 8
15 =
6
= )
10
4
5
2
0
N S IO O~ 0O AN M T D © 0 O O 1 NN M 0
O OO0 0000 ddA o A o d 1 4 N N N N
oL, o I~ O o M 1 N~ O 4 M 1 N~ O «d M
$85558885558885558¢ 3535558053535 23538 8¢
Twe @ =g 29« w®=g0°C0%«w=g°©C0 4 49 98 § 8§ 8§ § & § & § & &«
e=Fspafia ====Eurozona Portugal Italia === Alemania e==Fspafia ====Eurozona Portugal Italiq == Alemania

Fuente: BBVA Research a partir de BCE y Haver.

Espafia ha pasado de contar con la mayor proporcion stock de crédito a la construccion y promocion sobre el total a ser una

de las economias con un menor peso de este sector. Algo que también se aprecia en el VAB.
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9. Impulso a la financiacion

& E| tratamiento prudencial de las exposiciones a vivienda y suelo de las entidades financieras penaliza
la financiacion al sector inmobiliario, respecto a otras actividades, con un mayor consumo de capital.

M Esta ponderacion negativa desaparece en el caso que las promociones a financiar cuenten con cierto
numero de contratos de venta (no determinado en el Reglamento sobre Requisitos de Capital (CRR))
y siempre se mantiene en el caso de la financiacion a suelo.

&/ A partir de enero de 2025 el Reglamento se va a actualizar (dando lugar al CRR3) pero el tratamiento
de la financiacion en la vivienda y suelo no va a experimentar grandes cambios. Tan solo se apunta a
gue el mayor consumo de capital se eliminara en el caso de que el promotor contribuya de manera
sustancial al proyecto y que se exista un porcentaje significativo de contratos de preventas firmados.
En el caso de la financiacion a suelos no se produce ninguna modificacion y se mantiene la
ponderacidon negativa respecto a otras actividades.

A Ademas, la normativa macroprudencial permite al banco de Espaia activar diferentes herramientas si
se detecta una acumulacion de riesgos sistémicos pero, por el momento, no se han aplicado.

Para una informacién mas detallada ver: Estrada, A (2024). Situacién actual del sector inmobiliario en Espafia desde la perspectiva de la estabilidad financiera. Banco de Espafia
(https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensallntervencionesPublicas/DirectoresGenerales/requla/ficheros/IIPP-2024-03-21-estrada-es-or.pdf)



https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/DirectoresGenerales/regula/ficheros/IIPP-2024-03-21-estrada-es-or.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/DirectoresGenerales/regula/ficheros/IIPP-2024-03-21-estrada-es-or.pdf
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. Impulso a la financiacion

Actualmente, la financiacion supone una mayor implicacion de los desarrolladores en el proyecto y, por
tanto, un mayor riesgo para las empresas en detrimento del que venia soportado por las entidades
financieras. Esto estaria evitando financiar promociones de escaso interés para la demanda, como pudo
ocurrir a principios de siglo, cuando se otorgo financiacién a promociones que quedaron sin vender.

La financiacion con fondos propios y la no bancaria, procedente de inversores institucionales (fondos de
inversion y family offices, en mayor medida) son mas relevantes para desarrollar nuevos proyectos.

Por el momento, no parece existir un problema de oferta de financiacion en el mercado, ni por parte de
los inversores institucionales ni por las entidades financieras. Sin embargo, la incertidumbre regulatoria
en torno al sector residencial si podria condicionar la captacion de fondos para poder desarrollar
proyectos de inversion residencial.

A ello hay que afnadir otra debilidad del sector como son los elevados plazos que transcurren para
aprobar cada una de las fases del proceso urbanistico. La extension temporal genera mucho riesgo en
los planes financieros de los inversores y ademas de encarecer la financiacion supone una limitacion de
llegada de recursos al sector. El gran desfase temporal desde que se compra un suelo hasta que se
puede ejecutar una promocion hace inviable muchos planes financieros.
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Buena parte de los objetivos del Gobierno es incrementar el parque de vivienda en alquiler, sobre todo a
precios reducidos, a través de la vivienda existente, incentivando la rehabilitacion y la dinamizacion,
pero también mediante la construccion de nuevo producto.

Las entidades financieras podrian tener ahora menos incentivos a financiar promociones que antes ya
qgue en la actualidad la rentabilidad de estas operaciones podria haberse visto reducida porque, ademas
de no existir subrogaciones hipotecarias, alcanzar los criterios para neutralizar el mayor consumo de
capital asociado a la financiacidn de estos proyectos son mas severos dada el mayor riesgo de este tipo
de operaciones respecto a la financiacién de productos destinados a la venta.

El Gobierno ha puesto en marcha una linea ICO-Vivienda con 4.000 millones de euros para la
financiacion de proyectos dirigidos a incrementar la oferta de vivienda en alquiler social o a precio
asequible, asi como para mejorar el parque de vivienda social ya existente.

Se trata de una medida que va en la buena direccion y que podria actuar como garante para ayudar a
rebajar el consumo de capital en las operaciones promocion de viviendas en alquiler. Sin embargo, las
operaciones de alquiler suponen un mayor riesgo e impiden, durante un mayor periodo temporal,
destinar fondos a otras alternativas con mayor rentabilidad.
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9. Impulso a la financiacion

& Algo similar sucede con los promotores que deseen desarrollar vivienda en alquiler. Tendran que
destinar parte de sus fondos propios a financiar parte de este inmovilizado, impidiendo con ello hacer
otro tipo de operaciones. Por ello:

« Las viviendas de alquiler las desarrollan promotores grandes, lo que podria seguir limitando la
produccion.

* Y, dada la limitacién de financiacién, podrian hacerlo con la idea de no quedarselas en sus
balances, sino con la vocacion de transmitirlas (una vez terminadas y en algunos casos ya
alquiladas ) a inversores institucionales, que si puedan aguantar mas tiempo esos activos en
sus balances.

B Pese a que los inversores institucionales estan mas involucrados en el proceso constructivo que
antes, la mayor produccion de viviendas pasara por un incremento de la financiacion bancaria. En la
actualidad el stock de crédito a la promocion y la construccion se sitla alrededor de un 80% por
debajo de maximo alcanzado en 2008. Las entidades financieras tienen capacidad para incrementar
esta cartera de crédito y para dar respuesta a una necesidad real de la economia espafiola.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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