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La escasez de vivienda en Espafia es un problema complejo, que es objeto de una atencién creciente y de una
justificada preocupacion social, econdmica y politica. Amplios segmentos de la poblacion padecen dificultades de
acceso a la vivienda de alquiler residencial o en propiedad, especialmente en las grandes ciudades y en las zonas de
alta demanda. Esta situacion se esta convirtiendo en un cuello de botella para la creacién de empleo, incluido también
el inmigrante, necesaria para hacer frente al envejecimiento de la poblacion espafiola.

En un contexto de crecimiento demogréfico, el problema es el de una demanda de vivienda al alza, frente una oferta
que se ha mantenido estable o, incluso, ha disminuido en algunas zonas. En 2018 y 2019, la creacion de nuevos
hogares y los visados de vivienda eran similares y se situaban en torno a las 100.000 unidades. En 2023, la oferta de
nueva vivienda siguié a los niveles de entonces, mientras la creaciéon de nuevos hogares ha aumentado hasta
acercarse a 300.000. Al mismo tiempo, se ha producido un incremento de pisos turisticos, que ha competido con la
demanda por el aumento de la poblacion residente en Espafa. El resultado de este desequilibrio creciente ha sido el
auge de los precios. El nimero de viviendas iniciadas por habitante en Espafia se mantiene en niveles similares a los
de hace una década, tras el estallido de la burbuja inmobiliaria, y se encuentra entre la mitad y la tercera parte de los
registros en otros paises europeos. Junto con otras razones, la escasez de vivienda ayuda a explicar que la edad de
emancipacion de los jévenes espafioles sea de casi 31 afios, unos cuatro por encima del conjunto de la UE27 o que
el nimero de personas por hogar sea un 14% superior.

¢, Cuales son las causas detras de la escasez de vivienda en Espafia? Como se analiza en un reciente estudio de
BBVA Research hay un amplio conjunto de factores detras de la oferta insuficiente. Primero, la escasez de suelo
finalista. Aunque las ciudades disponen de terrenos para desarrollar viviendas, la proporcién de suelo listo para
construir es limitada y los procesos son excesivamente largos y complejos. Desde que se inicia un Plan General de
Ordenacién Urbana hasta que se otorga una licencia de primera ocupacién, pasando por la redaccion del Proyecto de
Urbanizacion, la obtencion de licencias y la construccién, pueden llegar a pasar décadas. Muchos de los
planeamientos urbanisticos tienen una antigliedad superior a 1992 y tan sélo el 30% es posterior a 2008.

Segundo, la incertidumbre regulatoria. La legislacion en vivienda ha experimentado recientemente cambios
importantes, alterando los planes de desarrollo de promotores y la oferta de alquiler. Algunas medidas han
desincentivado la inversion, introduciendo inseguridad juridica e incertidumbre regulatoria para constructores o
propietarios, lo que reduce la rentabilidad y la oferta de vivienda. En 2022, la construccion era uno de los sectores con
menor rentabilidad, segun la Central de Balances Integrada del Banco de Espafia. En el caso del alquiler, el mercado
esta muy atomizado y la Ley por el Derecho a la Vivienda desincentiva la profesionalizacion de la oferta, que podria
aportar una mayor eficiencia en el mercado.

Tercero, un presupuesto publico reducido para politicas de vivienda. La construccion de viviendas protegidas ha
disminuido drasticamente, pasando de 70.000 anuales en 1995-2010 a 13.000 al afio desde 2021. Cuarto, el auge de
la vivienda turistica. El aumento del turismo extranjero, asi como la inseguridad juridica y las restricciones regulatorias
del alquiler de la vivienda habitual, han impulsado el crecimiento del alquiler turistico. Segun el INE, en febrero de
2024 habia 351.400 viviendas turisticas un 19,2% mas que dos afios antes.

Quinto, las tensiones de precios de materias primas y la crisis energética han dado lugar a que el coste de la
construccion residencial cerrase 2023 un 34% por encima del registrado al cierre de 2019, afectando a la rentabilidad
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de muchos proyectos de inversion. Sexto, la escasez de mano de obra. La construccién es el sector con un
envejecimiento de sus ocupados mas intenso y con mayor crecimiento de vacantes sin cubrir. Entre 2016 y 2023, el
volumen de vacantes se ha multiplicado por cuatro, mientras en el conjunto de la economia espafiola se ha duplicado.
La formacion de los trabajadores en el sector es relativamente baja, lo que agrava la situacion.

Séptimo, la productividad en la construcciéon permanece en cotas préximas a los minimos de 2007 y muy por debajo
de la productividad total de la economia (un 25,4% inferior) y de la del sector en la eurozona (un 15,2% menor).
Octavo, el escaso apetito a la financiacion de proyectos de construccion. Ademas de la menor rentabilidad, el
tratamiento prudencial de las exposiciones de las entidades financieras a vivienda y suelo penaliza con un mayor
consumo de capital la financiacion respecto a otras actividades. Aunque en la direccion adecuada para reducir
riesgos de inestabilidad financiera, a lo anterior se une que para poder emitir titulos hipotecarios se necesitan
garantias que no soporten cargas hipotecarias de mas del 80% de tasacion, lo que dificulta la compra por parte de
hogares sin el ahorro necesario para la entrada o sin otras garantias.

La solucién a los problemas anteriores es lenta y compleja. Mientras tanto, la escasez de vivienda ird en aumento a
corto plazo. Resulta crucial reducir los tiempos y simplificar los procedimientos para la aprobacion de proyectos, con
procedimientos fast-track. Establecer un marco regulatorio estable y predecible, que proporcione mas certidumbre y
acorte los procesos de urbanizacién y construccién es esencial para incentivar la inversion en vivienda y la oferta en
alquiler. La politica de vivienda debe equilibrar los derechos de los propietarios con la proteccién de inquilinos
vulnerables mediante ayudas publicas, de manera que se reduzca el riesgo de alquilar y aumente la oferta de
vivienda habitual, gracias también a las regulaciones, la fiscalidad (por ejemplo, el posible pago de IVA) y el control
del alquiler turistico, que tenga en cuenta los diferentes efectos sobre su entorno. Estas medidas ayudarian a
profesionalizar el mercado del alquiler con empresas que ofrezcan mas viviendas para el alquiler habitual y coliving.
Debe incrementarse significativamente la inversion publica para la construccién de viviendas protegidas y la
rehabilitacién y renovacion del parque residencial existente. La colaboracién publico-privada permitiria aprovechar
mejor los recursos disponibles. La inversién en programas de formacién de trabajadores, la industrializacion y la
adopcién de tecnologias avanzadas aumentaria la disponibilidad de mano de obra cualificada y la productividad, y
disminuiria los costes y tiempos de construccién. La reduccion de la incertidumbre regulatoria e inseguridad juridica y
la agilizacion de tiempos aumentaria la rentabilidad de las inversiones y con ello la disponibilidad de financiacion. Las
garantias publicas, los préstamos del Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia, y los incentivos a la
construccion destinada al alquiler con opcién de compra facilitarian que los primeros afios en alquiler pudieran
acumularse y constituir la entrada de un futuro préstamo hipotecario.

Abordar el problema de oferta de vivienda en Espafia requiere aprender de los casos de éxito internacional, con

politicas integrales y consistentes a largo plazo, que reduzcan la incertidumbre, aumenten la rentabilidad y eficiencia
del sector, e incentiven la inversioén inmobiliaria y el alquiler.
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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 "Comunicacién 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 II").

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 informacién 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 funcion, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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