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El informe presenta un anélisis
detallado del sector de la
vivienda en Espafa, destacando
su importancia como necesidad
béasica, derecho fundamental
y herramienta de ahorroy
riqueza para los hogares. Se
reconoce la complejidad del
mercado inmobiliario debido a su
granularidad y heterogeneidad, lo
que implica que las tendencias y
conclusiones generales pueden no
ser aplicables a todos los casos.

Si bien hubo excesos en

Las dificultades para acceder a una vivienda ya sea en
régimen de propiedad como de alquiler es un problema
importante en nuestra sociedad actual y, por ello, es

un tema de debate permanente. En el tltimo Consejo
Asesor del Instituto Espafiol de Analistas se planted la
conveniencia de realizar un informe sobre la vivienda en
nuestro pais. El informe se titula “La vivienda en Espafia”
y ha sido realizado por Javier Diaz Izquierdo, analista

de Renta 4 Banco especializado en este sector, a quien
quiero felicitar por el excelente trabajo realizado.

la produccién de vivienda
antes de la crisis financiera de
2008, la situacidn actual es
radicalmente diferente, con una
produccion de vivienda que

no logra satisfacer la creciente
demanda. Desde 2011 no se
han terminado mas de 100.000
viviendas al ano en Espafa, lo
que genera un fuerte déficit de
oferta. Por ello, se sugiere que
la solucién pase por aumentar
la produccién de vivienda, tanto
libre como protegida, para
corregir este desequilibrio.
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En el informe se identifican los
principales problemas y desafios
actuales del sector, centrandose
en el desequilibrio entre la oferta
y la demanda, asi como en la
accesibilidad a la vivienda para los
jévenes. Este desequilibrio afecta
tanto al mercado de compraventa
como al de alquiler, y se atribuye
principalmente a la insuficiente
oferta de vivienda para satisfacer
una demanda en aumento debido
al crecimiento demogréfico. Se
plantea la necesidad de encontrar
soluciones que promuevan un
mayor equilibrio en el mercado
y mejoren las condiciones de
accesibilidad, involucrando
a los agentes de mercado y
a los poderes publicos.

Las medidas directas de
ayuda a la demanda podrian
ser contraproducentes a medio
plazo, ya que podrian exacerbar
el problema de escasez de oferta.
En su lugar, se sugiere que el
enfoque principal para abordar
el desafio de la accesibilidad
de los jovenes a la vivienda
deberia ser incrementar la oferta
de viviendas en alquiler, que
es la opcion preferida por los
jovenes debido a su flexibilidad
y costos méas bajos de acceso.

También se proponen medidas
complementarias, principalmente
indirectas y fiscales, para facilitar el

acceso de los jovenes a la vivienda,
como reducciones fiscales en la
compra o alquiler, condiciones
mas favorables para la concesidn
de hipotecas y sistemas de avales
publicos. Sin embargo, se enfatiza
en que estas medidas deben ser
limitadas y complementarias,

ya que incentivar la demanda

sin abordar el problema de

oferta podria empeorar la
situacién a largo plazo.

En el documento se
analizan diversas causas de
las problematicas actuales,
como la regulacién legislativa,
la ineficiencia de las
Administraciones Publicas en
la tramitacidn de licenciasy
autorizaciones, y factores del
mercado como la reticencia
de los propietarios a poner sus
viviendas en alquiler debido a la
inseguridad juridica respecto a
la “okupacién”y los impagos.

Para abordar estos desafios,
se proponen medidas como:
la agilizacidn de los tramites
burocréticos, el fomento de
la construccién de vivienda
asequible, la colaboracion
publico-privada en el desarrollo
de vivienda, la creacién de
un entorno de seguridad
juridica para los propietarios y
arrendadores, la reconversién de
edificios terciarios en viviendas,
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y medidas fiscales que alivien la
carga impositiva sobre el sector
promotory de la construccién.

En resumen, el informe destaca
la necesidad de un enfoque
equilibrado que promueva
tanto la oferta como la demanda
de vivienda, con medidas que
aborden los desafios especificos
del mercado espafol y mejoren
la accesibilidad para los jévenes,
sin generar distorsiones
adicionales en el mercado.

En el Instituto Espanol de
Analistas confiamos que este
informe sea de interés para
sus lectores y contribuya a
la busqueda de soluciones
realistas que ayuden a
corregir los problemas de
la vivienda en Espana.

Lola Solana
Presidenta del Instituto
Espafiol de Analistas
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Resumen ejecutivo y conclusiones

Dada la importancia capital en la vida de las personas,
necesidad bésica de cobijo, derecho fundamental e
instrumento de ahorro y riqueza para los hogares, la
vivienda es siempre uno de los temas de actualidad
en las esferas econdmicas, politicas y periodisticas.

El presente estudio muestra
un anélisis general del sector
de la vivienda en Espafia en la
actualidad, si bien debemos
tener siempre presente que
las tendencias y conclusiones
generales no siempre resultan
extrapolables a la totalidad de
los casos, dada la granularidad
y heterogeneidad de cada
mercado (CC.AA., provincia,
municipio, distrito, barrio, edificio
concreto), los cuales pueden estar
afectados por “microtendencias”
concretas (geogréficas,
demogréficas, econdmicas, etc.)
que determinan especificamente
su oferta y demanda. Sin
perjuicio de ello, y como
resulta légico, expondremos
casos o situaciones concretas

referidas a determinadas
regiones que resultan
relevantes por su dinamismo
econdmico o inmobiliario.

Igualmente, tras el estudio
general del sector, planteamos
los principales problemasy
desafios actuales a los que se
enfrenta el mismo, focalizdndonos
fundamentalmente en el
desequilibrio actual entre la
oferta y la demanda, asi como
en la accesibilidad a la vivienda
de los jévenes. Al mismo tiempo,
trataremos de plantear ideas que
podrian contribuir a encauzar
sendas que dirijan a un mayor
equilibrio en el mercado de la
vivienda, mejorando ademas las
condiciones de accesibilidad.

10
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No obstante, dado el grado
de intervencién de los poderes
publicos en el sector, estas
ideas necesitarian de una
profunda reflexion por parte
de los agentes de mercado, en
especial AA.PP.y el legislador,
quienes deberian actuary
adecuar sus procedimientos
y politicas a la mejora de las
condiciones de mercado con el

fin de garantizar el mejor entorno

afin al interés publico general.

Para ello, consideramos
indispensable la necesidad
de legislar conforme al interés
general, ofreciendo soluciones
que atajen los problemas reales
que demuestren las evidencias
empiricas, incentivando la
inversion y el dinamismo de los
agentes de mercado, y evitando,
en la maxima medida de lo
posible, el intervencionismo en
los mercados, los cuales trataran
de autorregularse en base a la
ley de oferta y la demanda.

n
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1. La vivienda en Espaiia.

Para entender muchos de
los aspectos de la vivienda en
Espana, creemos conveniente
hacer un breve repaso de las
principales etapas o momentos
histéricos que han contribuido
irrefutablemente a configurar
tanto la demografia espafola
como, consecuentemente, la
morfologia y caracteristicas
principales del sector de la
vivienda. En este sentido,
procedemos a diferenciar 3 etapas
relativamente recientes que
consideramos clave a la hora de
entender el sector de la vivienda
en Espafa en la actualidad:
el éxodo rural (migraciones) y
década de los 60 (periodo de
mayor construccion), la entrada en

De manera previa a abordar el momento actual del
sector de la vivienda en Espafia, asi como el andlisis
tanto de los factores que determinan el mercado
como de las principales problematicas que puedan
plantearse, en este primer apartado procederemos
a realizar una breve diseminacién del sector.

|II

el euroy el "lboom” inmobiliario, y
las grandes crisis contemporéaneas
(gran crisis financiera y el

mundo “en pandemia”).

e Exodo rural (1950-1975):
desde mediados del siglo XX,
las familias de entornos rurales
protagonizaron el principal
movimiento migratorio de
la Espafia contemporénea,
con destino al medio
urbano. De acuerdo con las
estimaciones del Instituto
Nacional de Estadistica (INE),
aproximadamente 3.100.000
espafoles se trasladaron a la
ciudad en la década de 1960.
Factores como la transformacién
de los medios de produccion

13
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agraria, a través de una mayor
concentracidn y mecanizacién
de las explotaciones, supuso la
creacién de un excedente de
mano de obra en el campo que
fue absorbido por la industria

y el sector servicios, cuyos
principales focos eran Madrid,
Barcelonay Pais Vasco'.

e Entrada en el euroy “boom”
inmobiliario espaiol (1999-
2008): con la entrada en
el euro en 1999, Espana
vivié unos afios de fuerte
crecimiento econémico
impulsado por un sector de
la construccién que no quedd
libre de excesos, los cuales,
tras el estallido de la gran
crisis financiera de 2008 y la

burbuja inmobiliaria en Espafia,
tardaron en ser digeridos.

* Las grandes crisis
contemporaneas (gran crisis
financiera del 2008 y pandemia
de COVID-19 2020): la
gran crisis de 2008, a la vez
que digeria los excesos de
afos previos, devolvid a la
consciencia el hecho de que,
como en todo mercado, la
vivienda no esta libre de sufrir
fuertes ajustes a la baja. Por su
parte, la pandemia puso el foco
de nuevo en la importancia de
la vivienda, tras la cual derivd un
cambio de politica monetaria
a nivel global que afecté
inequivocamente al sector.

1.1. NUMERO Y STOCK DEL PARQUE DE VIVIENDA ESPANOL.

En la actualidad, de acuerdo
con el dltimo censo de poblacién
y vivienda? disponible del Instituto
Nacional de Estadistica (INE), el
numero total de viviendas en
Espafna a 1 de enero de 2021 era
de 26.623.708, de las cuales el

70% (18.536.616) eran viviendas
principales, esto es, con poblacién
empadronada. Esta cifra,
|6gicamente, viene practicamente
a coincidir con el nimero de
hogares en Espana a la misma
fecha, esto es, 18.539.223 segun

! Instituto Nacional de Estadistica (INE), “El anuario estadistico de Espafia”. Disponible en:
https://www.ine.es/expo_anuarios/1945-1975.html.

2 Instituto Nacional de Estadistica (INE), Censos de Poblacién y Viviendas 2021, 30 de junio de
2023. Disponible en: https://www.ine.es/prensa/censo_2021 _jun.pdf.

14
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el INE, con tan sélo 2.607 hogares
residiendo en alojamientos.

Atendiendo al consumo
eléctrico de las viviendas, el INE
realiza una clasificacion preliminar
considerando 4 grupos: viviendas
vacias, viviendas con muy bajo
consumo, viviendas de uso
esporadico y resto de viviendas.
De acuerdo con esta clasificacidn,
el INE estima que el 73% del total
de viviendas son habituales, el
13% de uso esporadico o con muy
bajo consumo, y que el 14% de
las viviendas se encuentras vacias
(total de 3.837.328 viviendas

vacias, esto es, viviendas sin
contrato de suministro eléctrico, o
con un consumo eléctrico inferior
al umbral minimo, correspondiente
al consumo de 15 dias al afio

para una vivienda media de

un determinado municipio).
Respecto a las viviendas vacias,
consideramos pertinente apuntar
que las mismas se ubican en
mucha mayor proporcién en
municipios pequefos (municipios
de <10.000 habitantes que
representan el 20,3% de la
poblacién total acumulan el 45,0%
del parque de viviendas vacias).

Cuadro 1. Viviendas
segun el consumo
eléctrico (a 1 de
enero de 2021).

Viviendas habituales

Viviendas vacias
14%

Viviendas con muy
bajo consumo
4%

Viviendas de uso

(resto) esporadico
73% 9%
Fuente: INE.

Igualmente, respecto al
numero total de viviendas en
Espana, el antiguo Ministerio de
Fomento (renombrado ahora en
el Ministerio de Transportes y
Movilidad Sostenible; Ministerio

de Vivienda y Agenda Urbana)
ofrece un dato més actualizado
que el INE, si bien éste se basa
en una estimacion. En este
sentido, dicho Ministerio eleva
su estimacion del parque de

156
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viviendas espafiol a 26.811.833
a cierre de 2022 (crecimiento a
una TACC 2001-2022 del +1,2%).

En el cuadro 2, se observa
perfectamente el fuerte
incremento del parque de
viviendas durante la primera
década del siglo XXI, coincidiendo
con la destacada etapa de

entrada en el euro y “boom”
inmobiliario espanol mencionada
anteriormente. De este modo,

el parque de vivienda espanol
crecidé de forma acumulada
aproximadamente un +20% (se
incorporaron mas de 4,2 millones
de viviendas; frente a una creacidn
de 3,9 millones de hogares) en
dicha primera década de siglo.

30.000.000 -

27.500.000 4

25.000.000 A

22.500.000 4

(Viviendas)

20.000.000 4

17.500.000 -

26.811.833
%
ACC 2001-2022 pls
1

Cuadro 2. Evolucién
de la estimacion del
Parque de Viviendas en
Espaiia (2001-2022).

15.000.000

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

Por su parte, el stock acumulado
de vivienda nueva sin vender
en Espafa se eleva a 444.546
viviendas a cierre de 2022. El
cuadro 3 (siguiente pagina) refleja
la evolucién del stock de vivienda
en Espafia entre el 2005 y el
2022, donde puede observarse
la répida acumulaciéon de stock
durante los Ultimos afios del
“boom"” inmobiliario espafiol,
alcanzando el méaximo stock en
2009 (649.780 viviendas) y la

lenta digestion de los excesos
durante los anos posteriores a la
gran crisis financiera de 2008.

Asi, la absorcidn del stock de
vivienda nueva comenzdé en el
afo 2010, reduciéndose desde
maximos de forma significativa
hasta el ario 2018, absorbiendo
cerca de 200.000 viviendas. Sin
embargo, entre 2018 y 2022
apenas se han logrado absorber
15.000 viviendas, sintoma

16
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de que la inmensa mayoria
del stock de vivienda nueva
acumulado en la actualidad

no cuenta con demanda
efectiva y previsiblemente
no se venderan nunca.

700.000

Cuadro 3. Evolucién
del stock de vivienda
en Espaiia (2005-
2022).

600.000

500.000 4

400.000 -

300.000 A

(Viviendas)

200.000 A

100.000 A

649.780

444.546

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

En este sentido, consideramos
que la mayoria de las viviendas
que forman parte del stock
actual es producto desfasado
(construido hace més de una

década), en ubicaciones con
escasa demanda y en entornos o
espacios carentes de suministros
y/o servicios publicos.

1.2. MORFOLOGIA Y EDAD MEDIA DE
LA VIVIENDA EN ESPANA.

Respecto a la morfologia
de la vivienda, y teniendo en
cuenta los datos de Eurostat
de 2022 (mas actualizados),
Espafa lidera el ranking de
la Unién Europea donde mas
poblacién vive en pisos, con un
65,6% de la poblacién viviendo

en altura, frente al 34,4% en
casas o vivienda unifamiliar.

Consideramos que el hecho
de que Espana sea uno de los
paises del mundo cuya mayor
parte de la poblacién viva en
altura (a priori Unicamente

17
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Corea del Sur se situaria por
encima), es consecuencia de
la evoluciéon demogréfica tras
el éxodo rural y el desarrollo
de los nucleos urbanos y la
clase media desde mediados

del siglo XX. Con ello, cabe
mencionar una curiosa estadistica,
y es que Espana es el pais con
mayor densidad de ascensores
por habitante del mundo.

Cuadro 4. Poblacién

que vive en altura Espafia
por paises (Unién Stiza
Europea; top 15 a Alemania

2022). Estonia

Grecia

Malta

Lituania

Italia

Rep. Checa

Austria

Suecia

UE - Media 27 paises (2020)
Portugal

Bulgaria

Eslovaquia

65,6
63,4
62,5
60,8

80

(%)

Fuente: Eurostat.

En cuanto al tamafio de la
vivienda en Espana, de acuerdo
con los datos del INE, el tamafio
mas habitual de las viviendas
familiares convencionales se
sitia entre los 61y 75 m?,
representando este rango el
21,1% del total de viviendas (a
2021). El tamafio mediano se
situaria en el rango entre los 76 y

90 m?, representando las viviendas

de >76 m? el 53% del total. Cabe
mencionar que, de acuerdo

con la metodologia empleada
por el Banco de Espafay el INE
para el célculo de determinados
indicadores de la vivienda (como
por ejemplo la accesibilidad),
toman como referencia una
vivienda media de 94 m?.

18
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6.000.000 3115 ..
: de las viviendas en
5.000.000 Espaiia (censo 2021).
4.000.000
g 3.000.000
:
2.000.000
1.000.000
0
Menos de Entre30y Entre46y Entre 61y Entre76y Entre91y Entre 106y Entre 121y Entre 151y Mas de
30m2 45m2 60m2 75m2 90m2 105m2 120m2 150m2 180m2 180m2
(Tamafio)
Fuente: INE.
Por Ultimo, en este apartado de la Federacién Nacional de
consideramos pertinente ofrecer Asociaciones Inmobiliarias
datos relativos a la edad del (FAI), la edad media del
parque de vivienda en Espaia. parque de vivienda usada en
Asi, de acuerdo con los datos Espafa es de 43,5 anos.
Cuadro 6. Viviendas
6.000.000
20,4%

en Espaia por afo
de construccién
(agregado) del
edificio (censo
2021) *.

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

Antesde De 1900a De1921a De1941a De 1951a De 1961a De 1971a De1981a De 1991a De 2001a De 2011a
1900 1920 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

(Epoca de construccién)

Fuente: INE. * Los porcentajes representativos se miden sobre el total de
viviendas de las que consta el afio de construccién (961.445 viviendas en las
que no consta).

3 Ver: https://fainmo.es/fai-asequra-que-las-medidas-aprobadas-por-el-gobierno-para-reqular-

el-mercado-del-alquiler-estrangulan-la-demanda/
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Por su parte, el INE ofrece
una estadistica (en el censo
2021, al igual que respecto a
la superficie de las viviendas),
que revela y agrupa por época
la construccion de las viviendas
familiares convencionales. El
cuadro 6 muestra graficamente los
dos periodos mas destacados en
cuanto al auge de construccién de
vivienda en nuestro pais: el éxodo
rural (1950-1975)y el “boom”
inmobiliario de los 2000. Durante

1.3. REGIMEN DE TENENCIA.

En la actualidad, de acuerdo
con los ultimos datos del INE
(Encuesta de Condiciones

ambos periodos se construyé mas
del 50% de la vivienda en Espana.

Del mismo modo, se observa la
escasa construccion de vivienda
durante la dltima década, lo que
anticipa uno de los principales
desafios que plantea el sector
de la vivienda en la actualidad,

y sobre el que profundizaremos
mas adelante: el desequilibrio
entre la oferta y la demanda.

de Vida 2022), el 76% de los
hogares en Espafia cuentan con
su vivienda en propiedad.

Alquilerinferior al precio Cesidn
de mercado 6%

3%

Alquiler a precio

Cuadro 7. Hogares por
régimen de tenencia
de la vivienda (2022).

de mercado
15%
Propiedad
76%
Fuente: INE.

20
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En comparacién con otros
paises del entorno, Espafia
contindia mostrando un
porcentaje de propietarios (con

o sin hipoteca) mas elevado
(75,8% en Espaina vs 69,9%
media Unién Europea).

Cuadro 8. Poblacién Portugal
propietaria de Espafia
vivienda por pais italia
(2021). Bélgica

Holanda

Unién Europea
EE.UU.

Francia
Inglaterra
Austria
Alemania

Suiza

78,3
75,8

73,7

42,2

20 40 60 80 100
(%6)

Fuente: INE, Eurostat, Office for National Statistics Gov UK y United States

Census Bureau.

En este sentido,
Espafia se ha configurado
tradicionalmente como un pais
“de propietarios”, oscilando

el porcentaje de hogares con
vivienda en propiedad entre
el 75% y mas del 80%.

Cuadro 9. Evolucion 84 1
P 82,2
del % de viviendas 82
principales en
: 80 79,6
propiedad en
Espana (1981-2021). 78 77,8
e 75,8
76 1 74,9
74
72 A
70 T T T T
1981 1991 2001 2011 2021
Fuente: INE.
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Sin embargo, tal y como
muestran los cuadros 9, 10y
11, desde el inicio de la gran
crisis financiera de 2008, el

con vivienda en propiedad ha
evolucionado a la baja desde los
niveles maximos alcanzados en
la primera década de los 2000

porcentaje de hogares espafoles durante el "boom” inmobiliario.
@ - 0 Cuadro 10. Evolucién
80,5 181 del % de hogares
80 | L 1s con vivienda en
propiedad/alquiler en
78 1 L 16 Espaiia (2004-2022).
g 75,9 g
76 1 F 14
13,0
74 F 12
72 T T T T T T T T T T T T T T 10
FEFELF LT TIPS TS
e=g==Propiedad et Alquiler

Fuente: INE.

Cuadro 11.
Evolucién del
régimen de tenencia
de la vivienda por
los hogares (2004-
2022).

100

80

60

(%)

40
20

o]

oo
"L@ '1/60

Fuente: INE.

Entre los factores que
explican esta tendencia en
cuanto al régimen de tenencia
de la vivienda destacamos:

1) el nGmero de ejecuciones
hipotecarias realizadas a raiz

de la gran crisis de 2008; 2) la
restriccion del acceso al crédito
por parte de la banca tras la
crisis; 3) el proceso de reduccidn
del apalancamiento de los
hogares durante el periodo; 4)
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el incremento de la poblacién
extranjera residente (atendiendo
a la fase de crecimiento iniciada
desde 2015), y; 5) la accesibilidad
a la vivienda por parte de la
poblacién joven (punto sobre

el que profundizaremos en

el apartado 5 del informe).

De este modo, en paralelo
a la caida de la propiedad, se
ha registrado un avance del
alquiler que se sitta ya en niveles
cercanos al 20%, indicando que
en la actualidad practicamente

1 de cada 5 hogares vive de
alquiler en nuestro pais.

En linea con lo mencionado
anteriormente, cabe destacar que
la tenencia en régimen de alquiler
es especialmente significativa
en el caso de los extranjeros y
los jovenes. De acuerdo con los
ultimos datos del INE dentro de
su "Encuesta de condiciones de
vida”, mas del 60% de los hogares
de nacionalidad extranjera vive
de alquiler en Espafa (ver cuadro
12 en la siguiente pagina).

Cuadro 12. Régimen
de tenencia de

la vivienda de

los hogares por
nacionalidad
extranjera (2022).

Fuente: INE.

Cuadro 13. Régimen
de tenencia de la
vivienda de los hogares
por edad (2022).

Fuente: INE.
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Por su parte, respecto a los
jévenes, mas del 50% de los
hogares formados por jovenes
menores de 29 anos viven de
alquiler en la actualidad (33% en el
caso de los hogares en el rango de
edad entre los 30 y los 44 afios).
Tal y como muestra el cuadro
14, la proporcién de hogares
jévenes que viven de alquiler ha
aumentado significativamente
desde la gran crisis financiera
de 2008, cuando en el afio 2006

llegd a situarse por debajo del
30%. En este sentido, para los
hogares menores de 29 anos, la
proporcién de propietarios de
vivienda ha pasado del entorno
del 50% de forma previa a la gran
crisis del 2008, al 30% actual.
Estos datos sirven como contexto
para el andlisis que abordaremos
en el apartado 5 del informe en
referencia a la situacién de los
jévenes respecto a la vivienda.

EDAD DE 16 A 29 ANOS

100

(%)

EDAD DE 30 A 44 ANOS

%)

6 P & P O O DD > o
> {y 3 {y 3\ Y i
B I R R A R R P P R

W Propiedad W Alquiler Cesion

Cuadro 14. Evolucién
del régimen de
tenencia de la vivienda
por los hogares
jovenes (2004-2022).

0
SR S S . S I VR, T S S T A T VY
ST S G L AR S S
T FHFLTLFLFLFFTSTST LS L S S I S
m Propiedad m Alquiler Cesion
Fuente: INE.
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1.4. LAVIVIENDA COMO ELEMENTO DE RIQUEZA
DE LOS HOGARES E INVERSION.

Ligando con el subapartado
anterior, como pais de
propietarios, la vivienda en
Espaia se ha configurado no

s6lo como la principal inversion
de los hogares, sino también
como una de sus principales vias
de capitalizacién del ahorro.

Cuadro 15.
L 7.000.000
Evolucién de la
o o o . 6.000.000 4
riqueza inmobiliaria
en vivienda de los 5.000.000 A
hogares (2002- | % 4.000.000
2022). | £ 500000 |
2.000.000 4
1.000.000 4
o +—-r—1—1— T rr—Tr T T T T rrrrrTT T T T T T T
,\9@ @@ '\9@‘ @Q’b @3’ \909 Nqo:" '90? @ca" \90?’ ,19@ ,96" & qu" ,90‘" ,9‘\9 @0 WQ»”‘ ’9@ ,9»‘?’ ’&'19 ,9'9
RS R RN R R R R P S R RS R R R R P R R R R
Fuente: Banco de Espania.
Cuadro 16.

Distribucion de la
riqueza bruta de los
hogares en Espaia
(2020).

Fuente: Banco de Espana.

De acuerdo con los datos del
Banco de Espafa, la vivienda y
otras propiedades inmobiliarias
representaron en 2020 el 69,5%

del valor de los activos totales de
los hogares (88,3% del total de
activos reales) segun la EFF2020%.

4 Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2020. Articulos analiticos, Boletin Econédmico Banco

de Espafia, publicado el 27 de julio de 2022.
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No obstante, en linea con lo
expuesto en el subapartado
anterior, a medida que avanza
la proporcién de hogares que
viven en régimen de alquiler,
el peso en la cartera de activos

totales de la vivienda principal y
otras propiedades inmobiliarias
ha ido reduciéndose a lo largo
de los ultimos 20 afios, desde el
entorno del 80% a principios de
los 2000, hasta el 70% actual.

82 1

80

78

76

Cuadro 17. Peso de

la Vivienda principal
y Otras propiedades
inmobiliarias en la

total (2002-2020).

Fuente: INE.

No obstante, a pesar de dicha

reduccidn, los activos inmobiliarios

contintan suponiendo el grueso
de la riqueza de los hogares.
Este hecho puede crear desafios
para determinados colectivos,

y a su vez, oportunidades para
el mercado. Un ejemplo de ello
es la situacion de los mayores

(> 65 anos), entre quienes, de
acuerdo con las cifras del INE,

el 90% cuenta con su vivienda
en propiedad, mientras que
aproximadamente el 70%
Unicamente ingresa la pension
de jubilacion (pension media

de jubilacion en Espafa de
1.380 euros al mes en 2023).

En este sentido, la acumulacidn
del ahorro/patrimonio de

los mayores en los activos
inmobiliarios puede suponer
un reto a la hora de mantener
su nivel o calidad de vida o
contratar ayuda para cuidados
personales o para la casa.
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2. Entorno macro e implicaciones.

Crecimiento econdmico.

Durante 2023, las economias
europeas han continuado
creciendo tras dos afios de
recuperacion ante el shock
provocado por la pandemia
de Covid-19, si bien aparecen
fantasmas de recesién en la mayor
economia de la zona (Alemania).

Teniendo en cuenta el mayor
impacto inicial durante la
pandemia en nuestra economia
debido a la mayor exposicion

2.1. CRECIMIENTO ECONOMICO Y EMPLEO.

El crecimiento econdmico, y la salud del mercado
laboral, suponen factores esenciales para el dinamismo
del sector de la vivienda, siendo la creaciéon de empleo
uno de los apoyos fundamentales para la demanda.

al sector servicios (69% del

PIB 2023), el crecimiento del

PIB espaiol esta resultando
positivamente diferencial

(2,5% en 2023 frente al 0,5%

de la Eurozona) en la medida

en que se ha consolidado la
recuperacion del sector turistico.
Si bien se prevé que la economia
espanola continte creciendo por
encima de la media del resto de
economias de la Eurozona en
2024ey 2025e, dicho crecimiento
tenderad a moderarse tras el
endurecimiento de la politica
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monetaria por parte del BCE para
combatir el entorno de inflacién.
No obstante, el crecimiento

econdémico deberia continuar
dando soporte a la demanda
de vivienda a corto plazo.

Cuadro 18. Evolucion
historica PIB Espaiia
y PIB Eurozona
(2004-2025¢).

Fuente: INE, Eurostat y AFI.

Cuadro 19.
Contribucion

(VAB) del sector | 50000 +
construccion al PIB
y consumo aparente
de cemento en
Espaﬁa 20.000 1
(2004-2023).

60.000 1

40.000 -

30.000 -

('000Tm)

10.000 +

0 4

&S

I NN SN G R
S S S

mmmm Consumo aparente de cemento (eje izq.)

r 12

I 10

a
(%)

© A & O O N DN D
S 2 R I A a2
S ST S

=g Peso construccion en el PIB (eje dcho.)

Fuente: INE y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

Tal y como hemos mencionado,
la recuperacién y la relevancia del
sector turistico esta resultando
clave en la marcha econdmica de
nuestro pais. En este sentido, en
2023 Espaia registré su récord
histérico de llegada de turistas
internacionales (85,1 mln de
turistas) disputando a Francia el

primer puesto como principal
destino turistico mundial. Al
margen del impulso econémico,

el escaparate turistico del pais
conlleva unas implicaciones sobre
el sector de la vivienda que se
traducen, por ejemplo, en el hecho
de que las compraventas de
viviendas por parte de extranjeros
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se sitlen actualmente en maximos
histéricos (ver cuadro 45).

Por su parte, mientras el
turismo en Espaia eleva sus
récords y el peso del sector
servicios continla creciendo en la
economia espanola, el sector de
la construcciéon mantiene su peso
en el entorno del 5% sobre el
PIB total (tras la fuerte correccién
sufrida durante la gran crisis de
2008, cuando llegé a representar
mas del 10% del PIB del pais).

Mercado laboral y empleo.

En cuanto al mercado laboral
en Espana, cabe destacar la
buena marcha en general, lo
cual ha apoyado la demanda de
vivienda en los Ultimos afios.

Desde 2014, de la mano de
la recuperacién econdmica
tras la gran crisis financiera de
2008, Espana ha logrado reducir
paulatinamente la tasa de paro
desde los maximos registrados
en 1713 (tasa de paro del
26,9%) hasta el 11,8% a cierre
de 2023 (niveles cercanos a los
de 2004), elevando el nimero
de ocupados por encima de los
21 millones (segun la Encuesta
de Poblacién Activa del INE).
Por su parte, de acuerdo con los

datos de la Seguridad Social,
2023 cerré con 573.725 nuevos
cotizantes, alcanzando asi una
cifra de afiliacion a la Seguridad
Social de 20,7 millones.

No obstante, cabe mencionar
el debate en torno a los fijos
discontinuos (864.000 contratos
fijos discontinuos a cierre de
2023; 13% del total de contratos
indefinidos), en tanto que, por el
momento, no existe desglose de
aquellos que no estén activos y
que no figuran como parados.

Del mismo modo, la
contratacion indefinida ha crecido
sistematicamente desde 2014
(a excepcion de los primeros
4 trimestres afectados por la
irrupcion de la pandemia de
Covid-19) y se situa actualmente
en niveles maximos, mientras que
la tasa de temporalidad se situa
en minimos (16,5% a cierre de
2023). En este sentido, la favorable
marcha de la contratacion
indefinida supondria un factor de
apoyo a la demanda de vivienda
en propiedad, dada la mejor
posicion de acceso al crédito
hipotecario de los trabajadores
con contrato indefinido.

De acuerdo con las dltimas
proyecciones macroeconémicas
realizadas por el Banco de Espaiia
(marzo 2024), la creaciéon de

29



D

INSTITUTO
ESPANOL
DE ANALISTAS

DESDE 1965
FUNDACION

La vivienda en Espana

empleo se mantendra a corto
plazo (si bien méas moderada),
en cierta consonancia con el
crecimiento econdmico. De
este modo, cabe esperar una

progresiva reduccién de la

tasa de paro hasta el 11,5% en
2025ey 11,3% en 2026e, lo que
deberia dar soporte a la demanda
de vivienda en el periodo.

Cuadro 20. 0
Evolucion de la

tasa de paroy

la contratacién 0
indefinida en Espana
(2004-2023).

25

(%)

15

10

Fuente: INE.

Respecto a los salarios, de
acuerdo con la Encuesta Anual
de Estructura Salarial (EAES)
del INE (afio 2021; publicada

el 20 de junio de 2023°%) el
sueldo medio anual (bruto) por
trabajador fue de 25.897 euros
en el afio 2021 (+2,9% vs 2020).

28.000 -

26.000 4

24.000 +

22.000 4

20.000 4

(eur)

18.000 A

16.000 -

14.000 A

12.000 A

10.000 +

L O O D N D

QI S\ A\
@,‘59,»0,‘9,9,19
u

)
0,
<

Salario medio (bruto)

Cuadro 21. Evolucion
del salario medio
(bruto) y mediana
salarial en Espaiia
(2008-2021).

25.897

21.639

B Mediana salarial

Fuente: INE.

5 https://www.ine.es/prensa/ees_2021.pdf
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En tanto que dicha encuesta
se publica con cierto retraso,
de acuerdo con la Encuesta de
Poblacidn Activa (EPA, realizada
también por el INE), el dato de
incremento de salario medio
relativo al afo 2022 apunté un
crecimiento del +2%, mientras que
en 2023 diversas fuentes apuntan
a un aumento cercano al +5%.

Con ello, a falta de conocer
los resultados oficiales de la

EAES, el sueldo medio en la
actualidad se situaria en aprox.
27.735 eur brutos, habiendo
crecido a una TACC2008-2023
de aproximadamente el +1,7%.

Este crecimiento compara
con una inflacién del periodo
del +1,9% en el promedio anual
2008-2023, habiendo crecido asi
por encima de los salarios, por
lo que el poder adquisitivo se
habria mermado ligeramente.

Cuadro 22.
Crecimiento del 7
salario medio bruto 6
en Espaiay el IPC 5 |
(anual: 2009-2023). 1]
3
2

(%)

oHLAL ]

O Q g "2 » & o A > S Q Y v %3
N & N X & N &N X 3 QL QL L 3\
SR BT ST S
= Crecimiento de salario medio = IPC
Fuente: INE.

Por su parte, geogréaficamente,
las CC.AA. de Pais Vasco,
Madrid, Navarra y Cataluia,
presentan salarios medios por
encima de la media nacional.

Por ultimo, consideramos clave
destacar un aspecto que, tal y

como veremos, tiene un claro
impacto en las dindmicas del
sector de la vivienda. Este aspecto
es la distribucién geografica

de la creacion de empleo.
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Cuadro 23. Salario ) .
Pais Vasco

medio por CC.AA. Madrid ]
(2021 ) Navarra |
Catalufia |

Total Nacional | 25.897
Asturias |
Aragon ]
Cantabria |
Baleares |
La Rioja 1
Castilla y Ledn 1
C. valenciana 1
Galicia 1
Murcia |
Castilla - La Mancha |
Andalucia |
Canarias |
Extremadura 1

15.000 20.000 25.000 30.000
(eur)
Fuente: INE.

En este sentido, tal y como
muestran los datos de afiliados
a la Seguridad Social, en 2023 la
Comunidad Auténoma de Madrid
cred el 24% del total del empleo
nuevo (1 de cada 5 nuevos
empleos en Espafa se crea en
Madrid), seguida por Catalufia
con el 18% (Barcelona representa

el 72% de la creacion de empleo
en Cataluia), Andalucia con

el 12% (con Mélaga y Sevilla
representando el 36%y el 25% del
nuevo empleo respectivamente
en la region), C. Valenciana con

el 11% (Valencia creando el 61%
del nuevo empleo en la regiony
Alicante el 35%) y Canarias (6%).

Resto
29%

Canarias
6%

C. Valenciana
11%

Andalucia

Madrid Cuadro 24. Top
24% 5 CC.AA. por

contribucion a
la creacion de
empleo (2023).

Cataluiia
18%

Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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De este modo, 5 CC.AA.
acumularon el 71% de la
creacién de empleo en Espaiia
en 2023. Ademés, recordemos
que Madrid y Catalufa cuentan
con salarios més altos frente
a la media espafiola.

Tal y como muestran los cuadros
25y 26 (ver pagina siguiente),
este desempefo en cuanto a la
creacion del empleo en 2023 por
parte de dichas regiones no es
casualidad, sino que se trata de
las regiones que desde hace mas
de una década (recuperacion tras
la gran crisis financiera) lideran el
crecimiento de empleo en Espafa

(por encima de la media del pais).

Esta concentracién del empleo
en regiones concretas tiene, tal y
como veremos mas adelante, un
claro impacto en las dindmicas
del sector de la vivienda, en tanto
que supone un polo de atraccién
fundamental para el aumento de la
poblaciéon (inmigrantes extranjeros
y movimientos migratorios entre
CC.AA.) en dichas regiones, lo
que a su vez impulsa la demanda
de vivienda, apoyando un
mayor niumero de transacciones
inmobiliarias y tensionando
en ocasiones los precios.

Cuadro 25. Media
crecimiento 2019-
2023 de afiliados
ala Seguridad

Social por CC.AA.

Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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Cuadro 26. TACC
2013-2023 de

Baleares — 2,64

Madrid
afiliados a la T

Canarias

Murcia

Seguridad Social por

A i ——
Castilla - La...

Catalufia
Total...

Andalucia _—

2,74

Navarra

Melilla

Aragon :—

La Rioja ——

Cantabria

Galicia

Pais Vasco |—

Ceuta

Castilla y...

Extremadura
Asturias
1

0,0

.

1,0 2,0 3,0 4,0
(%8)

Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

2.2. INFLACION.

Los grandes confinamientos
domiciliarios fueron una
medida tan drastica como
comunmente empleada de
forma global para tratar de
frenar y controlar la pandemia de
Covid-19 durante el ano 2020.
Los confinamientos supusieron
la paralizacién de numerosas
industrias, especialmente las
manufactureras y los servicios. Con
la cotidianamente denominada
“vuelta a la normalidad” la
reactivacion econémica y laboral,
asi como la recuperacion del

estilo de vida habitual de la
poblacidn, supuso la aparicidon
de numerosos cuellos de botella
en multiples industrias, fruto

de una recuperacion sélida de

la demanda (y reforzada por el
ahorro acumulado durante los
confinamientos) que sobrepasaba
una oferta limitada (restricciones
Covid-19, escasez de inventarios,
infra inversion y tensiones
ahadidas como coste energético,
escasez de mano de obra en
determinados sectores, etc.).
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Cuadro 27.
Evolucion histérica
de la inflacién en
Espafia (mensual:
2003-2023).
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Fuente: INE.

Ademaés de la inflacion
generada a lo largo de 2021 por la
recuperacion de la actividad tras la
pandemia, 2022 estuvo marcado
por el estallido de la Guerra en
Ucrania (24 de febrero de 2022).
El lamentable conflicto bélico
conllevé unas repercusiones
econdmicas entre las que
destacaron fundamentalmente
la generacion de un shock en
el mercado energético y de
alimentos, generando asi nuevas
tensiones inflacionistas.

Alo largo de 2023, la inflacién
ha continuado sostenidamente
por encima del objetivo del 2%
que manejan los bancos centrales,
como consecuencia de los efectos
inflacionistas de segunda ronda,
como el incremento de salarios de
los trabajadores. No obstante, tras
los repuntes maximos alcanzados
en 3T22 (en tasa general) y en

1T23 (en tasa subyacente), la
inflacién ha emprendido la senda
de la moderacién, empujada por
la politica monetaria restrictiva

de los bancos centrales hasta

que los precios converjan con el
objetivo mencionado previamente.

En este sentido, tras un IPC
general en Espaia que cerré los
ejercicios 2021 con un incremento
interanual del +6,5%, un 2022
con un aumento del +5,7%, y un
+3,1% en 2023, los principales
organismos econémicos
internacionales apuntan que, a
pesar de la moderacién reciente,
no sera hasta 2025 cuando los
precios alcancen los objetivos
de los bancos centrales.
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o CE OCDE EMI Cuadro 28. Previsiones
% (ene-24) (feb-24) (oct-23) de inflacidn
(2024-2025).

2021|2022 (2023 |2024¢|{2025¢e|2024e|2025¢ | 2024¢|2025e

Espana 65 | 57 | 31 3.2 2.1 3.3 2,5 3,9 2.1

Eurozona| 50 | 92 | 29 | 27 2,2 2,6 2,2 3,3 2,2

EE.UU. 7,0 | 65 3,4 n.r. n.r. 2,2 2,0 2,8 2,4

Fuente: AFl, Comisién Europea, OCDE, Fondo Monetario Internacional.

En este sentido, cabe recordar derivados de otros conflictos
que la senda desinflacionista geopoliticos (conflicto bélico
discurre ante un fondo de ciclo Israel-Hamas, ataques a barcos
econdmico mas sélido de lo que mercantes en el Mar Rojo; 30% del
cabria esperar, toda vez que volumen de contenedores a nivel
podria encontrar nuevos baches global pasa por el Canal de Suez).

2.3.ENTORNO DE TIPOS Y ENCARECIMIENTO DE HIPOTECAS.

El mencionado entorno de De este modo, los bancos
inflacion generd una rapida centrales iniciaron en 2022
reaccion por parte de los bancos (Reserva Federal en marzo de 2022
centrales cuya prioridad absoluta en EE.UU.; Banco Central Europeo
fue tratar de controlar los precios en julio de 2022 en Europa) el
ante su fulgurante incremento, proceso de subida de tipos de
impidiendo que la generaciéon interés hasta niveles restrictivos
de un efecto "bola de nieve” del 5,25%-5,50% en EE.UU.y del
a través de los impactos de 4,0% en Europa (tipo de depdsito).
segunda ronda condujera a una Cabe mencionar que han supuesto
espiral inflacionista a un plazo las subidas de tipos mas agresivas/
mas largo. Con ello, se puso fin rapidas de la historia reciente.

a una era de politica monetaria

basada en tipos de interés cero
n M M M n

y “barra libre de liquidez”.
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8,0

7,0

6,0

50

4,0

(%)

3,0

2,0

1,0

0,0

Cuadro 29. Tipos
de intervencion en
EE.UU. y Eurozona.

o & & & & » % N » A - Py »
z(@/ (\2/ z(\vz, é\z z(@/ q’(@/ ?5\?; ?5\0 '25"2/ z(\Q/ z(\z (\Q/ Q/(\Q/
= Fed Funds ==BCE tipo depo

Fuente: Banco Central Europeo, Fed y Bloomberg.

las bajadas de tipos, con el fin
de emprender el camino a la

Si bien el techo de tipos de
interés parece haberse alcanzado,

los bancos centrales mantienen
un discurso “data-dependiente”
(mencionado control de la
inflacidn) respecto al inicio de

normalizacién de la politica
monetaria, hacia un entorno
menos restrictivo que converja
con el objetivo de precios del 2%.

Cuadro 30. Subidas

de tipos por 451
25pb Opb  Opb 4,00 Opb _p5ph

parte del BCE y = m m
expectativas de 25 - lslpb [} | 5o
bajadas por parte sob | I 3,00

del mercado*.

50pb I
2,5 A

50ph

(%)

75pb

75pb

0,5 4

i i

Fuente: Banco Central Europeo y Bloomberg. *Expectativas de consenso a
marzo 2024.
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En este sentido, el consenso
de mercado actualmente apunta
a que la primera bajada de tipos
por parte del BCE tendra lugar
en junio de 2024 (25 pbs.; 87%

de probabilidad a 22 de abril de
2024). A esta bajada le seguirian
3 mas en 2024 (de 25 pbs. cada
una), hasta cerrar el tipo de
depdsito en el 3,0% en 2024.

Cuadro 31.
Evolucién tipos de
interés: Euribor 12M
y tipo hipotecario
en Espaiia
(2003-2023).

B Euribor 12 meses

Tipo hipotecario

Fuente: INE.

100 -+

80 A

60 -

(%)

40 4

20 A

Cuadro 32. Evolucion
del porcentaje de
hipotecas constituidas
por tipo de interés

en Espana.

Fijo —Variable

Fuente: INE.

Las subidas de tipos de interés
llevadas a cabo por el BCE para
combatir la elevada inflacién han
supuesto un encarecimiento del

crédito hipotecario (pasando
de tipos minimos hipotecarios
del 1,38% en diciembre 2021,
a niveles en torno al 4,0% en
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la actualidad), poniendo fin al
largo ciclo anterior de bajos
tipos de interés y financiacién
hipotecaria barata (lo cual fue
aprovechado para firmar hasta
cerca del 75% de las nuevas
hipotecas a tipo fijo antes de la
primera subida de tipos en 2022).

Por su parte, el encarecimiento
de las hipotecas unido al
entorno de elevada inflacién
ha impactado negativamente
sobre la renta disponible de los
hogares y el ahorro acumulado
durante la pandemia.

Cuadro 33.Tasa
ahorro anual de los
hogares (% renta
disponible bruta).

20

18

16

14

12

17,

13,8

8,9% promedio 1999- 2022

’&(a% "’@Q S @'\, ’b@ﬁ/ ’1@’5 ",@V f&éﬁ ASQ%

Vv

&

Q
v

A

Fuente: INE.

30 q

25 4

20 +

10 4

0

Cuadro 34.Tasa
ahorro trimestral

de los hogares (%
renta disponible
bruta corregido de
efectos estacionales
y de calendario).

2720;25,0

3723;9,1

P S S PP E P S F S
YRR Y YR Y RN

Fuente: INE.
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2.4. IMPLICACIONES DEL ENTORNO MACRO
SOBRE EL SECTOR DE LA VIVIENDA.

Tras la exposicion general
del entorno macro actual,
procedemos a realizar una
serie de consideraciones sobre
las implicaciones que puedan
derivarse en el sector de la
vivienda en nuestro pais.

* Empleo y crecimiento
econdémico continuaran
dando soporte a la demanda.
En primer lugar, a pesar
de cierta moderacién en
el crecimiento econémico
y el ritmo de creacién de
empleo, ambos factores
continuaran impulsando la
demanda y absorcién de
oferta de vivienda. Por su
parte, la mejora de salarios
(efecto de segunda ronda
dado el entorno de inflacidn)
permiten sostener subidas o
mantenimiento de los precios
de alquileres o compraventas.

e El dinamismo laboral y
su asimetria. Si bien las
estimaciones del Banco
de Espafia apuntan a que
la creacién de empleoy la
reduccidn de la tasa de paro
se mantendran a corto y medio
plazo, cabe destacar la asimetria
geogréfica de la creacién de

empleo. En este sentido, en la
actualidad, 5 CC.AA. generan
mas del 70% del nuevo empleo
del pais (destacando Madrid con
el 24% del total). Las regiones
que mas empleo generan
registran mayor crecimiento
demogréfico y dinamizan el
mercado inmobiliario. No
obstante, consecuencia de

una mayor demanda, exigen
mayor oferta de vivienda,
pudiendo generar tensiones

en los precios de la vivienda.

El entorno de inflacién y tipos
incide en la tasa de ahorro de
los hogares. Tras la acumulacién
de ahorro durante la pandemia,
el entorno de inflacién y las
subidas de tipos de interés han
impactado negativamente en la
renta disponible y provocado el
consumo del ahorro acumulado.
A pesar de ello, con el impacto
positivo de la subida de salarios,
la tasa de ahorro de los hogares
regresa a niveles del entorno
del promedio histérico.

Las subidas de tipos

han supuesto el fin de la
financiacion hipotecaria barata.
Las subidas de tipos llevadas a
cabo por el BCE para controlar
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el entorno de inflacién han
supuesto el encarecimiento

de las hipotecas. Este hecho,
junto a la propia inflacidn, ha
provocado una erosién de

dos de los factores que han
impulsado la demanda durante
uno de los mejores momentos
transaccionales de la historia del
mercado de vivienda en Espafa
(ver apartado 4 del presente
informe): 1) ahorro acumulado,
y; 2) financiacion barata.

e Lainflacion y el encarecimiento
hipotecario han impactado en
la accesibilidad de la vivienda.
Concretamente, cabe destacar

dos vertientes: 1) el incremento
de las tasas de esfuerzo, y;

2) el cambio del perfil del
comprador de vivienda.

Las tasas de esfuerzo se

sittian en niveles por encima
del promedio histérico. El
encarecimiento de las hipotecas
junto al entorno de inflacién,

y teniendo en cuenta ademas

el aumento del precio de la
vivienda (ver apartado 4 del
presente informe), han supuesto
un incremento de las tasas

de esfuerzo de los hogares

para la compra de vivienda.

Cuadro 35. Evolucion
histérica del esfuerzo
de los hogares para la
compra de vivienda.

Fuente: Banco de Esparia.

Asi, tras la pandemia, de
acuerdo con los datos del
Banco de Espafa, durante
2022 llegd a incrementarse
en aproximadamente un

afo la ratio de esfuerzo para
la compra de una vivienda
(calculada como el precio de
la vivienda libre entre la renta
bruta estimada por hogar
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mediano), pasando del entorno
de 7 anos a 8 afinales de
2022. Por su parte, el esfuerzo
tedrico anual sin deducciones
ha pasado de niveles del 30% a
finales de 2020 al entorno del
40% a finales de 2023. Ambas
medidas de accesibilidad se
sitian por encima del promedio
de los ultimos 20 afios (6,4
anosy 36% de esfuerzo)
contando alin con margen
hasta los maximos registrados
de forma previa al estallido

de la gran crisis financiera (9,5
anosy 55% de esfuerzo).

Cambio en el perfil del
comprador de vivienda tras las
subidas de tipos. El impacto del
aumento de los tipos de interés
sobre las ratios de accesibilidad
a la vivienda es especialmente
evidente en el incremento

del esfuerzo tedrico anual sin
deducciones, en tanto que
este se calcula con el importe
bruto de las cuotas a pagar
por el hogar mediano, en el
primer afio tras la adquisicion
de una vivienda tipo financiada
con un préstamo estandar por
el 80% del valor del piso, en
porcentaje de la renta anual
disponible del hogar. Esto a
su vez ha supuesto un efecto
de expulsiéon de un nimero
de hogares del mercado
hipotecario, al no cumplir

con las ratios de solvencia
exigidas por los bancos

para la concesion de crédito
hipotecario (esfuerzo maximo
del 35-40%). Este efecto a su
vez implica una mayor demanda
en el mercado de alquiler

por parte de estos hogares.

Cuadro 36. 70 1
Evolucion del nivel
de apalancamiento o |
hipotecario.

60 A

(%)

55 A

50 -

S QS S
R R

% hipotecas con LTV > 80% (eje dcho.)

20

15

(%)

—— Préstamo/Valor transaccion (LTV) (eje izq.)

Fuente: Banco de Espariia.
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Consecuentemente, se este modo, tal y como muestra
produce un cambio en el perfil el siguiente cuadro, tras las
del comprador de vivienda, més subidas de tipos de interés, el
desapalancado y con mayor descenso del crédito hipotecario
nivel de recursos propios para ha sido superior al de las
la adquisicion de inmuebles. De compraventas de vivienda.
Cuadro 37. Variacién
40 ~ .
Primera subida de tipos BCE; jul-22. Interanual de las
30 4 compraventas
20 de vivienday n°
10 | de operaciones
£ 0 de hipotecas.

-10 4

-20 4

230 4

R N A A R
SIS S & &

Var. Compraventas M Var. Préstamos hipotecarios

Fuente: Consejo General del Notariado.

* Las bajadas de tipos
proyectadas tendran un efecto
positivo en el sector de la
vivienda. Si bien las positivas

del coste hipotecario,
devolviendo hogares al
mercado de la compraventa.

perspectivas en cuanto a
crecimiento econémico y
creacién de empleo deberian
dar soporte a la demanda de
vivienda, el entorno de inflacién,
junto al encarecimiento de
las hipotecas y el incremento
de las tasas de esfuerzo para
la adquisicién de vivienda
actian como contrapeso.

Por ello, la relajacion de la
politica monetaria restrictiva
supondra la moderacién
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3. Entorno demografico
e implicaciones.

Analizar el sector de la vivienda en un entorno
geografico determinado implica inevitablemente
analizar la demografia de dicho entorno. En tanto
que la vivienda constituye una necesidad basica, ésta
tiene una estrecha y légica relacién con el entorno
demografico y los habitos de las poblaciones.

Con el objetivo de sintetizar el consideramos condicionan el
analisis del entorno demogréfico sector: 1) poblacién, creacién de
y sus implicaciones en el mercado hogares y crecimiento vegetativo
de la vivienda actual en Espana, negativo, y; 2) la inmigraciény
en este apartado desarrollaremos su concentracion geografica.

dos ideas principales que

3.1. POBLACION, CREACION DE HOGARES Y CRECIMIENTO
VEGETATIVO NEGATIVO DE LA POBLACION ESPANOLA.

De acuerdo con la Estadistica residente de 48.592.909
Continua de Poblacién (ECP) del personas, tras un fuerte
INE, a enero de 2024 Espania incremento en el ultimo bienio
contaba con una poblacién superior al millén de personas.
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Cuadro 38.
Evolucién de la
poblacién espaiiola
residente.

55.000.000

50.000.000

45.000.000

40.000.000 -

(personas)

35.000.000 -

30.000.000 -

25.000.000

20.000.000 -

M Nacidos en Espafia

48.592.909

M Nacidos en el extranjero

Fuente: INE.

Tal y como muestran los cuadros
38y 39, el crecimiento actual de
la poblacién espafiola se explica
en su totalidad por el incremento
de la poblacién extranjera
(nacidos en el extranjero). En este

sentido, la poblacién espanola
residente nacida en Espana
comenz6 a reducirse de forma
ininterrumpida desde el afo 2014
(desde 40.542.974 personas hasta
39.817.696 en la actualidad).

900.000 -+

700.000 -

500.000

300.000

(personas)

100.000

-100.000

-300.000 A

-500.000 -

%l
O
S

W Var. % Nacidos en Espafia

MW Var. % Nacidos en el extranjero

Cuadro 39. Variacion
anual de la poblacion
espafola residente.

Fuente: INE.

De este modo, en 2015 por
primera vez Espana presenté

crecimiento vegetativo negativo,
esto es, la diferencia negativa entre
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nacimientos de madres residentes
en Espafa y defunciones de
residentes en el pais. Desde
entonces, el saldo vegetativo
negativo se ha mantenido

todos los afos (a excepcion del
2016; saldo positivo de 503).

Por su parte, la poblacién
nacida en el extranjero, cuyo
flujo se redujo significativamente
durante la gran crisis financiera
(elevado nivel de paro en Espana),
ha vuelto a crecer desde 2018,
y en especial en el ultimo bienio
(niveles por encima del medio
millén de personas, los cuales

no se registraban desde antes
de la gran crisis financiera).

Llegados a este punto,
respecto a la demanda de
vivienda, cabe distinguir
entre: 1) demanda potencial,
relacionada fundamentalmente
con factores demogréficos y
que permite extraer tendencias
a medio y largo plazo, y; 2)
demanda efectiva, relacionada
con factores més coyunturales
como la situacion del mercado
laboral, el acceso al crédito o el
precio de la vivienda, definiendo
situaciones a corto y medio plazo.

Cuadro 40. Nimero
y creacion neta de
hogares.

Fuente: INE. *El dato de creacién neta de hogares correspondiente al ejercicio
2020 no aplica dada la conciliacién de datos histéricos de la Encuesta Continua
de Hogares (datos hasta 2020) y la Encuesta Continua de Poblacién (datos

hasta 1 enero de 2024).

En relacion con la demanda
potencial, el INE publica cada dos
anos su "Proyeccién de Hogares”,
en la que trata de reflejar las
tendencias demograficas actuales

a 15 afos sobre el nUmero de
hogares. De acuerdo con la Gltima
proyeccién (2022-2037), el nimero
de hogares residentes en Espaiia
se incrementaria en 2.735.555 (un
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+14,5%) entre 2022 y 2037, a un hogares al afio, e impulsados
ritmo de unos 182.370 nuevos por la inmigracién extranjera.

3.2. LAINMIGRACION Y SU CONCENTRACION GEOGRAFICA.

Tal y como hemos repasado, el de los extranjeros frente al 56,7%
crecimiento actual de la poblacién  de los nacionales en la actualidad).
espafola esta explicado por la

inmigracién extranjera. Dicha En este sentido, cabe esperar
inmigracion extranjera presenta un  que la dispersién geografica
perfil en edad de trabajar (cerca del crecimiento poblacional,
del 80%). Ademas, atendiendo el cual estd impulsado por una
a los datos de la Encuesta de inmigracién extranjera en edad
Poblacién Activa del INE, los de trabajar y con una elevada
extranjeros presentan una tasa de tasa de actividad, se concentre
actividad significativamente mas en las regiones que mayor

elevada que los nacionales (69,4% dinamismo laboral registran.

Cuadro 41.Top 6
provincias con mayor
crecimiento de
poblacion (2022-
Barcelona 2024) segL’ln Iugar
de nacimiento.

Madrid

Valencia

Alicante

Mdlaga

Baleares

-50.000 0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000

WEspafia W Extranjero

Fuente: INE.
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De este modo, el Cuadro 41
muestra las provincias que mas
han crecido demograficamente
en el dltimo bienio. Madrid
se sitla a la cabeza del
crecimiento demogréfico actual,
representando en torno al 23%
del mismo, seguida por Barcelona
con el 17%. En total, dos tercios
del crecimiento demografico
se acumulan en 6 provincias.

Tal y como repasamos en el

subapartado 2.1.2. del presente
informe, las regiones que mas
crecen demograficamente
coinciden con las que mas
nuevo empleo generan.
Recordemos que Madrid, Cataluia
(fundamentalmente Barcelona),
Andalucia (liderada por Mélaga
y Sevilla) y C. Valenciana
concentraron el 65% de la
creacion de empleo en 2023.

Cuadro 42. Top

6 provincias con Jaén
menor crecimiento

de poblacién (2022- | cerdoba
2024) segun lugar

de nacimiento. Ledn

Badajoz

Zamora

Cdceres

-11.000 -9.000 -7.000 -5.000 -3.000 -1.000 1.000 3.000 5.000
M Espafia M Extranjero
Fuente: INE.

3.3. IMPLICACIONES DEL ENTORNO DEMOGRAFICO
SOBRE EL SECTOR DE LA VIVIENDA.

Tras la exposicién general
del entorno demografico
actual, procedemos a realizar

una serie de consideraciones
sobre las implicaciones que

se derivan en el sector de la
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vivienda en nuestro pais.

¢ Espana presenta crecimiento
vegetativo negativo. Desde
2015 Espafia presenta saldo
vegetativo negativo, lo que
supone que el crecimiento
demogréfico del pais esta
condicionado por la recepcion
de poblacién extranjera.

e Las proyecciones de poblacién
a futuro arrojan un ritmo de
creacion de hogares medio del
entorno de los 180.000 anuales
durante los préximos 15 anos.
A priori, y teniendo en cuenta
que el stock acumulado actual
de vivienda nueva es producto
desfasado de dificil absorcidn,
la produccién de vivienda nueva
a futuro deberia tender hacia
la cifra de creacién de hogares,
algo que como veremos en
el apartado 5 del presente
informe, por el momento
no se estad produciendo,
generando un desequilibrio
entre oferta y demanda.

* Lainmigracién extrajera no se
dispersa homogéneamente
por el territorio, sino que se
concentra en las regiones
de mayor actividad laboral.

En tanto que el 80% de la
inmigracion extranjera se
encuentra en edad de trabajar
y presenta una elevada tasa de

actividad, es légico que esta
poblacion se asiente en las
regiones que mayor dinamismo
laboral registran. De este modo,
las regiones que mas crecen
demograficamente coinciden
con las que mas nuevo empleo
generan. Igualmente, tal y como
mencionamos en el siguiente
apartado del informe, el perfil
concreto de los extranjeros
determina a su vez ciertas
tendencias en cuanto a las
ubicaciones escogidas y el
régimen de tenencia de la
vivienda (propiedad o alquiler).
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4. Evolucion de transacciones y precios.

4.1. TRANSACCIONES.

Si bien en el afio 2020 tuvo
lugar una correccién del -14,5%
en el nimero de transacciones,
la pandemia, y especialmente
los confinamientos, devolvieron
a la consciencia de la poblacién
la importancia del hogar de
residencia, reforzada ademas por
otros efectos derivados como
el teletrabajo o la necesidad
de mayor espacio y mejoras

La pandemia de Covid-19 interrumpié la senda de
recuperacion transaccional en el sector de la vivienda
iniciada en 2014 en Espaiia, tras tocar minimos

en 2013, y dejando atras la enorme correcciéon en

el sector derivada de la gran crisis financiera. De

este modo, tras 5 ejercicios de incrementos en

las transacciones, en 2018 y 2019 las cifras totales

de transacciones inmobiliarias de vivienda se
quedaron a las puertas de alcanzar las 600.000.

de condiciones de higiene y/o
habitabilidad. Como resultado, e
impulsado ademas por un entorno
de creacién de empleo, ahorro
acumulado, demanda embalsada
y financiaciéon hipotecaria barata
ante el entorno de "tipos cero”,
2021y 2022 resultaron ejercicios
extraordinarios desde el punto de
vista transaccional, superando las
700.000 operaciones en 2022.
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Transacciones se moderan frente
a un 2022 extraordinario...

Sin embargo, desde el 4°
trimestre de 2022 se ha producido
una correccién en el mercado de
la vivienda, tras el inicio de las

subidas de tipos por parte del BCE
en julio de 2022, el encarecimiento
de las hipotecas, el contexto

de inflacién, y el aumento

de las ratios de accesibilidad

a la vivienda y esfuerzo.

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

(Unidades)

400.000

200.000

0
>

-~

o

S

A

$H ® O O O 0D N> O
N DS S
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I Vivienda nueva (eje izq.)

o &
3 M
~

I Vivienda usada (eje izq.)

Cuadro 43. Evolucién
de las transacciones
inmobiliarias de
vivienda en Espana
(2004-2023).

50

40
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(%)

-10

-20

-30

-40

S O >
SR IRNA \%
TS

—4—Var. (eje dcho.)

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

De este modo, en 2023 se
ha registrado un descenso del
-11,0% vs 2022 en el nimero
de transacciones de vivienda en
Espana de acuerdo con los datos
del Ministerio de Transportes
y Movilidad Sostenible. La
correccién es muy similar tanto
en la vivienda nueva (-11,4%)
como en la usada (-11,0%), algo
que no suele ser habitual como
consecuencia de los calendarios
de produccidn y entrega, asi
como la evolucién del stock en
el caso de la vivienda nueva. No
obstante, cabe puntualizar que

la proporcién de transacciones
de vivienda nueva sobre el total
se sita en minimos histdricos
(9,4% del total de transacciones
en 2023, frente a un promedio
histérico del 25,6%, destacando
los ejercicios 2008 y 2009 cuando
las transacciones de vivienda
nueva se situaron por encima
del 50% del total), condicionada
por la escasez de oferta actual.

La mencionada correccidon
del mercado transaccional esta
resultando menor de lo que cabria
esperar, en tanto que el nimero
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total de transacciones continta
siendo elevado, situéndose por
encima de los niveles de 2019.

Consideramos que esta
resiliencia del sector responde a
dos factores; 1) el perfil menos

apalancado de la demanda, y; 2) la
elevada proporcién de demanda
extranjera. Ademas, cabe sefalar
la correlacidn positiva existente
entre las compraventas realizadas
por extranjeros y las compraventas
realizadas al contado.

Cuadro 44. 160 4
Hipotecas sobre 140
transacciones (2004-
2023).

120 A
100 A

80

(%)

60 A

40

0

P H b DD
m@m@w°°'»°°w@w@m

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible e INE.

En cuanto al perfil menos
apalancado de la demanda, ya
en el apartado 2 del informe
mencionamos el cambio en
el perfil del comprador de
vivienda tras las subidas de
tipos. En este sentido, mientras
las compraventas de vivienda
descendieron un -11,0% en
2023, las hipotecas constituidas
sobre viviendas lo hicieron en
un -17,8%. Con ello, la ratio de
hipotecas sobre transacciones
de viviendas se sitda en niveles
del 60% (frente a un promedio
del 92% de los ultimos 20 afios).

...con la demanda extranjera
en maximos histoéricos...

Por su parte, la demanda de
vivienda por parte de extranjeros
(residentes y no residentes) se
sitia en maximos histéricos en
términos relativos, representando
en torno al 20% del total de
transacciones inmobiliarias de
viviendas realizadas en Espana
(frente a una media histérica 2007-
2023 del 14,8%), y superando
desde 2021 la cifra de 100.000
transacciones anuales.
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Cuadro 45. Evolucion
160.000 - 25 .
de las transacciones
140.000 - L inmobiliarias de
120,000 vivienda realizadas
§ 100.000 - L s por.extranjeros
5 a0000 - s (re§|dentesyno )
S | residentes) en Espafia.
2 60.000 10
:
40.000 A
5
20.000 -
0 0
ISR ST SR VR SR " S S, SR S SRR SR VUL, VR,
X SRR R AR AR R R
R I R A A R M U R P R SR
I Numero de transacciones inmobiliarias de vivienda por extranjeros
=—e— 9% Extranjeros sobre total transacciones

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

Cuadro 46. )

.. Alicante
Principales

LI Malaga
provincias por

prOpOTCién de Baleares

extranjeros Canarias

sobre el total de Gerona

transacciones de Murcia

vivienda (2023). Almerfa

Castelléon

Valencia

Total Nacional

Barcelona

Madrid

60

(%)

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

Cabe destacar que la
demanda de vivienda por parte
de los extranjeros continda
concentrandose en las principales
areas turisticas y vacacionales
del pais. En este sentido, el
perfil de los extranjeros que

compran vivienda en Espana
continla mostrando un sesgo
turistico (segundas residencias
vacacionales), si bien en
numerosas ocasiones se trata
de poblacién que se establece
en nuestro pais en edad de
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jubilacién (mayor capacidad
econdmica), e incluso jévenes
extranjeros a los que el auge del
teletrabajo les permite establecer
su residencia sin restricciones
geogréficas, buscando en ambos
casos destinos de sol y playa.
Estos datos y perfil contrastan
con el hecho analizado en el
apartado 1.3 del presente informe,
en el que se hacia referencia a
que mas del 60% de los hogares
de nacionalidad extranjera

vive de alquiler en Espana. El
perfil de extranjero dentro de
esta estadistica es el de aquel

en edad de trabajar que se
establece por motivos laborales
y, con menor poder adquisitivo,
dentro de las principales regiones
generadoras de empleo.

Teniendo en cuenta estas
consideraciones sobre el perfil de
los extranjeros, observamos, tal y
como muestra el cuadro 46, cémo
las provincias que concentran la
mayor proporcién del numero
de compraventas de vivienda
por parte de extranjeros son
regiones tipicamente turisticas
vacacionales, mientras que

las provincias que concentran

la generacién de empleo
(especialmente Madrid) presentan
una menor proporcién de
extranjeros sobre el total de las
transacciones de vivienda.

...y una predecible
concentracion geografica.

Creaciéon de empleo,
demografiay el perfil de la
demanda extranjera son los
ingredientes que dan como
resultado el predecible cdctel
acerca de la concentracién
geografica de las transacciones
de vivienda en Espafia.

De este modo, Madrid,
Barcelona, Alicante, Valencia,
Malaga, Sevillay ambos
archipiélagos, concentran desde
hace afios mas del 50% de las
transacciones de vivienda en
Espafa, en linea con el dinamismo
en cuanto a generacién de
empleo y el crecimiento
demografico de dichas regiones.
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Cuadro 47. Peso

del total de
transacciones
inmobiliarias de
viviendas por region.

60

50

(7 I N}
u B AN

40

20

10

o b B W
o W bW
@ w AN

6 6

6

BEBEE

2019 2020

B Madrid MBarcelona

Alicante

2021 2022 2023

Valencia Milaga Sevilla Canarias Baleares

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

4.2. PRECIOS.

Respecto a los precios de
las transacciones inmobiliarias
de vivienda, las estadisticas
del Ministerio de Transportes y

Movilidad Sostenible recogen el
valor medio de las transacciones
inmobiliarias de vivienda libre
(no incluyendo la protegida).

200,000 0 Cuadro 48. Promedio
150000 anual del vanr.medlo
= de las transacciones
180.000 . e .
inmobiliarias de
170.000 r 1o .. .
vivienda libre en

160.000 ~
_ Fs Espaiia (2004-2023).
£ 150.000 £
- 0

140.000

130.000 5

120.000

F -10
110.000
100.000 + -15
D $H o D 9 S N VoD > O o A > O O SN Y
R R S R N R S P i P S P
B Valor promedio anual de las transacciones de vivienda libre (eje izq.) =4=\far % (eje dcho.)

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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En términos nacionales, el

valor medio de las transacciones
inmobiliarias de vivienda libre se
sitla ya en niveles cercanos a los
registrados antes de la gran crisis

financiera de 2008, quedando
en el promedio de 2023 un
-3,4% por debajo del valor
promedio de las transacciones
alcanzado durante 2007.

A pesar de ello, tras
practicamente una década de
recuperacion en los precios
desde los minimos registrados
en el ano 2013, en 2023 se

produjo una ligera correccién en

el valor de las transacciones de

vivienda libre (-0,9% vs 2022).
No obstante, la correccién en
precios es significativamente
menor a la de transacciones,
debido fundamentalmente

(tal y como mostraremos mas
adelante) a la escasez de oferta
(especialmente en vivienda nueva).

Igualmente, la evolucién
de precios muestra una clara
desigualdad por regiones, con
provincias en las que se ha
superado significativamente
los valores previos a la gran
crisis financiera (como el caso
de Baleares y Mélaga), y otras
en las que, por el contrario,
aun quedan muy alejadas de
las cotas maximas alcanzadas
durante los afios 2007-2008
(como en el caso de Cuenca,
Avila o Toledo, donde el valor
medio de las transacciones de
vivienda libre se sitda aldn en la
mitad de los maximos alcanzado
antes de la gran crisis financiera).

Baleares
Mdlaga
Canarias
Madrid

Total Nacional
Alicante
Barcelona
Toledo

Avila

Cuenca

Cuadro 49. Valor medio
de las transacciones
inmobiliarias de
vivienda libre (variacién
trimestral en 4723

vs maximo trimestral
registrado previo a la
gran crisis financiera).

(%)

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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Sin duda, esta evolucidn
desigual de los precios entre
regiones estd condicionada
por los factores ya analizados
previamente en cuanto a
creacion de empleo, crecimiento
demogréfico y tendencias
relativas a la demanda extranjera,
si bien consideramos que
el factor determinante es el
desequilibrio existente entre
la oferta y la demanda de
vivienda en cada region.

Por ultimo, en este apartado
debemos mencionar la evolucién
de los precios de la vivienda
libre nueva, la cual desde 2015
ha mostrado un crecimiento
diferencial en el valor medio
de las transacciones frente
a la vivienda libre usada.

De este modo, en términos
nacionales, mientras que el
promedio del valor de las
transacciones de vivienda
libre usada se situé en 2023
un -5,8% por debajo de los
maximos alcanzados en 2007,
el promedio del valor de las
transacciones de vivienda nueva
se situaba en 2023 un +40,6%
por encima de dichos maximos,
habiendo superado estos por
primera vez en el afio 2018.

Nuevamente, y tal y
como ampliaremos en el
apartado 5 del presente informe,
el desequilibrio existente entre
la oferta de vivienda nueva
y la demanda se configura
como una de las principales
causas del incremento en los
precios de la vivienda nueva.

Cuadro 50.
Promedio anual

del valor medio de
las transacciones
inmobiliarias de
vivienda libre nueva
y usada en Espafia
(2004-2023).

300.000
250.000
200.000

5 150.000

100.000

50.000

0
P H b NP O O

X \
R R A R

——Vivienda libre nueva ~ —e—Vivienda libre usada

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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No obstante, consideramos
que, ademas de la escasez, ha
existido otro factor relevante que
ha condicionado la evolucién
del precio de la vivienda nueva
en los ultimos afnos, y que cabe
esperar continuara haciéndolo:
el incremento de los costes
de construccién (materiales y
mano de obra), el cual ha sido
trasladado al producto final
por parte de las constructoras y

promotoras ante la presion de
los margenes empresariales.

En cuanto a los materiales de
construccidn, estos han registrado
significativos incrementos de
precios en los ultimos afos
como consecuencia de los
cuellos de botella generados
tras la pandemia y demas
disrupciones en la oferta, unido
al entorno de inflacién general.

140 1

120 A

=100)

100 A

80 4

(Base enero 2015

e0 4

40 4

H o N DD O D
> QY

R R M R MR R

W Ponderado mano de obra y consumo materiales

A

W > O o
I NIt

Cuadro 51. indices de
costes del sector de la
construccion residencial
(2005-2023).

d O O A
i N
L S S

H Mano de obra

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible. Base: enero 2015 =

100.

Por su parte, respecto a la mano
de obra cualificada en el sector
de la construccién, actualmente
se caracteriza por su escasez,
presentando tasas de paro en
niveles histéricamente reducidos
(6,4% a cierre de 2023, frente al
11,8% de tasa de paro general).
Igualmente, de acuerdo con los

datos del INE, cabe destacar el
problema del envejecimiento de
la mano de obra en el sector de
la construccién (envejecimiento
medio por encima de la media)
lo que plantea un desafio a
medio y largo plazo en cuanto
al relevo generacional de
trabajadores cualificados.
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Este hecho podria continuar
presionando al alza el coste de
la mano de obra cualificada,
si bien ante |la necesidad de

esta, la industrializacién de la
construccidn se plantea como
una solucién alternativa.

Cuadro 52. Tasa de
paro en construccion
e indice del coste
de la mano de obra
(2005-2023).

120 -

100 A

=100)

80 A

(Base enero 2015

60 4

40 4
P o N K P
&S

»
S Q

v

)

v

= indice coste de construccién mano de obra

RO G I R g

r 30

F 25

F 20

I 10

a»
Q!
[ g P P N N A e e

—#—Tasa de paro construccién

Fuente: INE y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

4.3. ALQUILERES.

De manera previa a abordar el
estado del mercado de alquiler de
vivienda en Espana, cabe destacar
dos aspectos referentes al mismo:
1) la oferta es esencialmente
granular, residiendo
fundamentalmente en particulares
(més del 90%) a diferencia de otros
paises del entorno en los que la
oferta institucional de vivienda
en alquiler se sitda por encima
del 30% (como por ejemplo
Alemania), y; 2) las estadisticas

mas fehacientes y actualizadas

del segmento de vivienda en
alquiler son las elaboradas por
parte de los principales portales
inmobiliarios (Idealista y Fotocasa).

Tal y como repasamos en el
subapartado 1.3 del presente

informe, en las dos ultimas
décadas se ha producido un
significativo incremento en la
proporcién de hogares que vive
en régimen de alquiler en Espana.
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Concretamente, dicha proporcién
se sitla en la actualidad en
torno a niveles del 20%.

Ante esta creciente demanda
y la consiguiente absorcién de
oferta, tal y como apuntan tanto
desde |dealista® como desde
Fotocasa’, el stock disponible de
vivienda en alquiler se encuentra
actualmente en minimos,

sin que haya precedentes

de una oferta disponible tan
reducida. En consecuencia, este
desequilibrio entre la oferta

y la demanda de alquiler ha
tensionado e impulsado los
precios hasta niveles maximos
historicos en términos nacionales
(mas de un +30% por encima

de los precios de 2006).

Cuadro 53. 14 -
Evolucién histérica
del precio medio
(eur/m2) de la
vivienda en alquiler
a nivel nacional
(2006-2023).

(eur/m2)

Fuente: Idealista.

Este fuerte incremento de los
precios de alquiler contrasta con
un valor de las transacciones
de vivienda, que tal y como
mostramos en el apartado 4.2.,

aun no ha recuperado en términos

nacionales los niveles previos a
la gran crisis financiera. De este

modo, debemos mencionar que
el tensionamiento de precios en el
mercado del alquiler es superior
al del mercado transaccional,
consecuencia fundamentalmente
de la escasez de oferta.

De acuerdo con los datos

¢ Ver Informe "Anélisis de alquiler razonable en Espafia” de Idealista. Disponible en: https://www.
idealista.com/data/estudios-de-mercado/informe-de-alquiler-razonable-en-espana-2023/.

7 Ver Informe “La vivienda en alquiler en Espafa en el afio 2023” de Fotocasa. Disponible en:
https://prensa.fotocasa.es/informe-la-vivienda-en-alquiler-en-2023/.
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de Idealista a cierre de 2023,
las provincias con los precios
de alquiler mas elevados
son Barcelona, Madrid y

Baleares, mientras que Jaén,
Céceres y Zamora muestran
los precios mas asequibles.

Cuadro 54. Precio
(eur/m2) de la
vivienda en alquiler
por provincias
(2023).

Barcelona
Madrid
Baleares
Guiptizcoa
Malaga
Vizcaya
Canarias
Total nacional
Teruel
Lugo

Avila
Ciudad Real
Zamora
Caceres

Jaén

5 10 15 20
(eur/m2)

Fuente: Idealista.

Con ello, al igual que en el caso
del mercado de compraventa,
los precios del mercado de
alquiler son un reflejo (al margen
de otros factores que pueden
crear tensiones en regiones
especificas por el lado de la oferta,
como puede ser la regulacion)
del dinamismo econémico y la
creacién de empleo, asi como
del crecimiento demografico.

Por Ultimo, cabe mencionar
que, de acuerdo con los datos

de Idealista, todas las provincias
espanolas alcanzaron sus
precios maximos histéricos

de alquiler a lo largo de 2023,
salvo Asturias, Cadiz, Cantabria,
Castellén, Gerona, Granada,
Huelva, Pontevedra y Tarragona.
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5. ¢ Existe un problema con
la vivienda en Espaiia?

En este ultimo apartado del informe, procederemos
a exponer los que, a nuestro juicio, son dos de los
principales desafios actuales dentro del sector de
la vivienda en Espana: 1) el desequilibrio existente
entre la oferta y la demanda de vivienda, tanto en
el mercado transaccional como en el de alquiler, y;
2) la accesibilidad a la vivienda en los jovenes.

Igualmente, trataremos pudieran suponer iniciativas
de ofrecer las propuestas encaminadas a aliviar, aunque
(més o menos razonables y/o sea parcialmente, tales desafios.

realizables), que consideramos

5.1. EL DESEQUILIBRIO ENTRE LA OFERTA
Y LA DEMANDA DE VIVIENDA.

Situacion y causas. generales, actualmente existe
un desequilibrio entre la oferta
Tras todo lo expuesto en los y la demanda de vivienda en
apartados anteriores, podemos Espafia, el cual estd provocando
concluir que, en términos un tensionamiento en los precios
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de la vivienda, especialmente en el
mercado del alquiler. Igualmente,
este desequilibrio entre oferta 'y
demanda muestra sus efectos en
el mercado transaccional a través
del hecho de que los precios se
muestren mucho mas resilientes
(especialmente en la vivienda de
obra nueva) que las transacciones,
a pesar de un contexto actual mas
desfavorable para la demanda
derivado de las subidas de tipos y
encarecimiento de las hipotecas.

Consideramos que el principal
motivo que estd provocando
este desequilibrio obedece
a un problema de oferta, la
cual actualmente no es capaz
de satisfacer una demanda
en aumento, derivada del
crecimiento demografico.

Cierto es que se cometieron
excesos de manera previa a la
gran crisis financiera, en tanto que
la efervescencia del sector de la
construccién en Espana llegé a
unos niveles de produccién de
vivienda significativamente por
encima del ritmo de creacién de
hogares (exceso acumulado de
mas de 520.000 viviendas nuevas
terminadas en comparacién con
el nimero de hogares creados
entre 2003y 2007; 1,7 visados de
obra nueva por hogar de media
en dicho periodo), generando
de este modo una significativa

acumulacién de stock que
tardaria anos en absorberse tras
el estallido de la gran crisis.

Sin embargo, tras la correccién
de los mencionados excesos, la
absorcién del stock acumulado
susceptible de ser absorbido
y, en términos generales,
ejecutarse el ajuste entre oferta
y demanda efectiva entre 2008
y 2018, la foto actual de la oferta
es radicalmente distinta.

En este sentido, desde 2011
no se terminan mas de 100.000
viviendas anuales en Espafa,
manteniendo los visados de
obra nueva para edificios de
viviendas familiares (unifamiliares
y en bloque) desde 2021 en un
nivel cercano a los 110.000. Esto
supone que, dado el significativo
crecimiento demogréfico
registrado en Espana tras la
pandemia (derivado de la
inmigraciéon como ya apuntamos
previamente), con la creacién de
mas de 200.000 hogares al afio,
se produzca en la actualidad un
fuerte déficit de oferta. Con ello,
frente a los 1,7 visados de obra
nueva por hogar de media entre
2003 y 2007, la ratio actual se
sitta en las 0,5 veces de media
entre 2021 y 2023. Si atendemos
a las viviendas terminadas
anualmente, la brecha entre
oferta y demanda se acentuta aun
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mas, en tanto que las viviendas
libres terminadas en Espana se

sitlan actualmente en niveles
de 80.000 unidades anuales.

Cuadro 55. Creacién
neta de hogares,
visados de obra
nueva en edificios de
viviendas familiares
(unifamiliares y en
bloque) y viviendas
libres terminadas
(1998-2023).

Fuente: INE (a partir de la Encuesta de Poblacién Activa) y Ministerio de

Transportes y Movilidad Sostenible.

Asi, la cautelosa oferta actual
contrasta con una creacién
de hogares que encadena 3
anos de crecimiento a una
media de mas de 220.000, no
pudiendo dar respuesta a la
demanda efectiva derivada del
crecimiento demografico actual,
y sin visos a corto plazo (dados
unos visados de obra nueva
que no superan los 110.000)
de que vaya a poder hacerlo.

De este modo, resulta urgente
aumentar la produccién de
vivienda. Las soluciones y
propuestas encaminadas a
corregir el desequilibrio actual
no pueden ir en otra direccién
que no sea la de aumentar la

oferta de vivienda e incentivar
la produccién de esta.

Ademas, debemos tener en
cuenta que, de acuerdo con la
“Proyeccién de Hogares” realizada
por el INE, los hogares residentes
en Espafia se incrementarian a un
ritmo del entorno de los 180.000
al afo hasta 2037, por lo que, sin
un incremento en la producciéon
de vivienda, el desequilibrio actual
tenderia a perpetuarse generando
fuertes tensionamientos de
precios y repercutiendo de
manera negativa en la calidad de
vida de los hogares espafioles.

Sin embargo, lejos de haber
emprendido un camino que
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fomente el aumento de la oferta
de vivienda, consideramos que
existen diversos factores que

acentuan o agravan la situacion de

falta de oferta actual en el corto
plazo, manteniendo el stock en

minimos (en términos generales,

tanto para propiedad como

especialmente en alquiler, donde

el stock disponible a cierre de
2023 se situd en el 0,67% frente
al 4,41% de venta, de acuerdo
con los datos de Idealista) y que,
por consiguiente, contindan
presionando precios y ratios de
accesibilidad, alimentando el
contexto de desequilibrio. Entre
estos factores destacamos: 1) “la

mala regulacion”; 2) la ineficiencia

de las AA.PP,, y; 3) otros factores
derivados de la situacion del
mercado y sus “momentums”.

* 1) Ley de la vivienda: “la
mala regulacién”. En términos
generales, consideramos que

fiscales, y; 3) la desproteccion
de los propietarios ante la
inseguridad fisica y juridica

en referencia al fenédmeno de
la “okupacion”; el efecto real
de las mismas va claramente
en contra de incentivar

la oferta de vivienda.

En primer lugar, respecto a la
intervencion, control y limitacién
en los precios de los alquileres,
consideramos que esta implica
una serie de efectos negativos.

—|1) Reduccién de oferta:

la inseguridad juridica y
limitacién de rentabilidad
de los activos para los
propietarios/arrendadores
desincentiva a estos a
destinar sus inmuebles al
alquiler tradicional, pudiendo
buscar férmulas alternativas
como el alquiler temporal,
turistico o bien la venta,
atendiendo a criterios de

la Ley 12/2023, de 24 de mayo,
por el derecho a la vivienda, no
resuelve en absoluto el principal
problema actual de la vivienda
en Espania, esto es, la falta de
oferta. Es mas, consideramos
que a través de medidas como:
1) la intervencién y limitaciéon
en los precios del alquiler; 2)

el aumento de la rigidez de

los contratos de alquiler o

la introducciéon de recargos

rentabilidad. Incluso podrian
dejar el inmueble en desuso,
infrautilizdndolo por temor a
la “okupacién”.

Un ejemplo cercano de ello
es lo ocurrido en Cataluna.
Desde la entrada en vigor
de su legislacién en 2020
encaminada a controlar los
alquileres, la oferta se habria
reducido aproximadamente
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un -10%.8 Igualmente, desde
la entrada en vigor de la Ley
12/2023, de acuerdo con
los datos de |la Federacién
Nacional de Asociaciones
Inmobiliarias FAI?, el 21,67%
de las viviendas en alquiler
tradicional se habria
trasladado al mercado de
alquiler temporal o turistico,
mientras que un 13,07%

lo habria hecho al de
compraventa, reduciéndose
asi significativamente la

—|2) Incremento de precios:
derivado de la escasez de
oferta y alentado por la
posibilidad de encontrar
limitaciones posteriores al
revisar al alza los precios

a pesar de un entorno de
inflacién, los arrendadores
tienden a elevar el precio de
sus inmuebles destinados al
alquiler.

Nuevamente, un ejemplo
de ello es Catalufia, donde
Barcelona es, tal y como

vimos en el apartado 4.3.,

oferta de alquiler tradicional.

la provincia que presenta

el precio de alquiler mas

alto de Espana, mientras

que el valor medio de sus
transacciones de vivienda se
sitia aun un -17% por debajo
de los maximos pre gran
crisis financiera, o un -21%
por debajo de los valores
medios de las transacciones
de vivienda en Madrid. Desde
2020, de acuerdo con los
datos de Idealista, el precio
de los alquileres acumula

un incremento del +20% en
Catalufia (+27% en Barcelona;
muy por encima de la media
nacional del +13%).

3) Reduccién en la calidad
de la oferta: la menor
rentabilidad para los
arrendadores de vivienda
derivada del control de
precios puede redundar
en menores inversiones
para la mejora en la
calidad los inmuebles.

4) Impacto en zonas
limitrofes: el efecto de
reduccidn de oferta e

8 Garcia Montalvo, J.; Monras, J.; Raya, J. M., 2023, “Los efectos de la limitacion de precios
de los alquileres en Catalufia”. Disponible en: https://www.esade.edu/ecpol/wp-content/

uploads/2023/02/Esade_ControlAlqg.pdf

? https://fainmo.es/fai-asequra-que-un-indice-de-precios-para-topar-el-alquiler-agudizara-la-

huida-de-arrendadores/
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incremento de precios en las
zonas intervenidas tiene como
resultado la migracién de la
demanda a zonas limitrofes,
aumentando de igual manera
los precios en dichas zonas.

Pero ademés de todo ello, lo
peor es que en el caso espanol,
dado el organigrama estatal

y el reparto de competencias
en materia de Vivienda,
respecto a la fijacién de precios
del alquiler para las “zonas
tensionadas” serdn las CC.AA.
las que en ultima instancia
tengan la potestad de aplicar
o no los indices de referencia
para el control de precios de
los alquileres. Con ello, por

el momento pocas CC.AA.
procederan a implementar
dicho control (Catalufia una de
ellas, a pesar de los nocivos
efectos ya experimentados

por una regulacion similar
desde 2020). En este sentido,
consideramos que la limitaciéon
de los precios del alquiler,

uno de los elementos mas
controvertidos, publicitados y
angulares de la ley, finalmente
podria ser aplicado de forma
testimonial en algunas regiones
afines politicamente al Gobierno
central propulsor de dicha ley.
No obstante, recordemos que
varios gobiernos regionales
(Andalucia, Baleares, Madrid,

Pais Vasco, etc.) anunciaron
recursos judiciales contra

la Ley 12/2023, por lo que
su aplicacidn final queda
supeditada a las decisiones
de los Tribunales.

En segundo lugar, respecto

al aumento de la rigidez de

los contratos de alquiler,
nuevamente, la intervencién

en cuanto a los plazos de
ampliacién de los contratos
limita y rigidiza la voluntad

de las partes contratantes,
desincentivando la oferta.
Igualmente, la introduccién

de recargos fiscales a los
propietarios de vivienda ante
situaciones de infrautilizacion de
los inmuebles (viviendas vacias),
impulsa a los propietarios

a desinvertir los mismos,
reduciendo oferta potencial.

Por dltimo, el enfoque de
tolerancia y, si se me permite,
“proteccién” adoptado

por parte del legislador

ante el fenédmeno de la
"okupacién” e inquilinos
morosos tiene igualmente un
efecto negativo en la oferta
de vivienda en alquiler.

La mayor dificultad para los
propietarios en cuanto a la
recuperacion de su inmueble en
caso de "okupacién” o impago
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hace que los propietarios/
arrendadores tiendan a adoptar
una de las siguientes posturas:
1) exigencia de perfiles mas
solventes a los inquilinos,

o bien, mayores requisitos

de depésitos o fianza, y; 2)
directamente la retirada de sus
inmuebles del mercado del

alquiler tradicional. En linea con
esta Ultima postura e hilando
con la reduccién de oferta ante
el desincentivo por el control
de precios en los alquileres, no
parece casualidad el reciente
auge del alquiler temporal

(los cuales quedan fuera del
dmbito de la Ley 12/2023).

Cuadro 56. 12
Evolucion del
porcentaje de

alquiler temporal 8
sobre el total de la
oferta de alquiler de
vivienda en Espaiia
(2019-2023).

10

(%)
o

dic-23; 10,92

Yo
%

& ’b.(;\ T

PN DD
& .

Fuente: Idealista.

Tal y como muestra el cuadro
anterior, de acuerdo con los
datos de Idealista, los alquileres
de temporada han aumentado
significativamente en Espafia
hasta representar mas del

10% de la oferta actual (tras

un incremento de su oferta

del +58% en 2023; frente a

una disminucidn de la oferta
de alquiler tradicional del

-15% en 2023 vs 2022). Cabe
destacar que, en Barcelona,
actualmente el 30% de la oferta
de alquiler se ofrece como

alquiler de temporada (tras un
incremento del +53% en 2023
de esta modalidad de alquiler).

Con todo ello, respecto a la
nueva ley por el derecho a la
vivienda consideramos que
es de una calidad y/o eficacia
legislativa discutible, en
tanto que lejos de perseguir
resultados capaces de
redundar en el bien cominy
proponer soluciones eficaces
a los problemas reales del
sector, el primer efecto real
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que introduce es el aumento
de la inseguridad juridica.

e 2)La ineficiencia de las
Administraciones Publicas.
Consideramos que en
términos generales las AA.PP.
deberian tender a mejorar
su eficiencia y acortar plazos
a la hora de tramitar todas
las licencias y autorizaciones
administrativas pertinentes
dentro del proceso edificatorio,
desde la produccién de suelo
urbanizable (el proceso de
transformacién de suelo desde
no urbano hasta finalista
listo para construir puede
tender a duracién de entre
los 4 afios o hasta més de 7)
hasta las licencias de obra (las
cuales pueden dilatarse de
6 a 10 meses) o de primera
ocupacion (de 2 a 4 meses).

Ilgualmente, fruto de estas
ineficiencias de las AA.PP. se
producen situaciones como por
ejemplo la actualizacién de los
modulos para la construccién de
vivienda protegida en Madrid,
la cual se ha dilatado 16 anos
(desde 2008 no se actualizaban)
y que, por fin en febrero de
2024 tras su actualizacidn,

daré seguridad juridica a los
promotores y constructores
desbloqueando la construccién
de mas de 30.000 viviendas.

Del mismo modo, consideramos
que esta mejora de eficiencia

y reduccién de plazos en
procesos burocréticos deberia
ser igualmente extensible a la
hora de tramitar cambios de uso
de los inmuebles susceptibles
de transformacién de terciario

a vivienda (facilitando el
dinamismo de estos en la
medida de lo posible).

3) En el caso de los alquileres,
el propio tensionamiento de
precios alimenta una menor
rotacion por parte de los
inquilinos. Es decir, teniendo en
cuenta los fuertes incrementos
registrados en los Ultimos
ejercicios en el precio de los
alquileres (cerca de un +20% en
términos nacionales entre 2021
y 2023), aquellos inquilinos con
contratos de alquiler cerrados

a precios de ejercicios pasados
trataran de permanecer el
maximo tiempo posible en sus
viviendas actuales, redundando
asi en una menor rotacién de
inmuebles y, por consiguiente,
en una menor oferta.

4) Los "casados inmobiliarios”
o “casados con su hipoteca”. De
manera analoga con el punto
anterior, pero en referencia al
mercado transaccional, nos
referiremos a los “casados
inmobiliarios” como aquellos
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"afortunados” que adquirieron
una vivienda entre los afios
2016 y 2021, aprovechando
dos factores: 1) precios de la
vivienda en torno a un -15%
en media por debajo de los

actuales (mas de un -20%

por debajo si atendemos a
vivienda de obra nueva), y; 2)
tipos hipotecarios minimos
(tipo hipotecario promedio del
1,85% entre en 2016y 2021).

1.200.000 +

1.000.000 4

800.000 4

600.000 4

(Unidades)

400.000 4

200.000 4 | ‘
0 T T T T T T T T T T

6 Cuadro 57.
Transacciones
Fs inmobiliarias de

vivienda en Espafia
y tipo hipotecario
medio (2004-2023).

PO P D DD O DD DD OON DO SN 2
ARG N SN I S N I g gy
ML U R R R PR SRS R SRP RR S P Sgs

B Transacciones vivienda (eje izq.) —+—Tipo hipotecario medio (eje dcho.)

v

Fuente: Banco de Espania y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

De este modo, a diferencia de
los matrimonios tradicionales,
los “casados inmobiliarios”
responden en su totalidad a
la conveniencia econdmica.
La razén del matrimonio es

la dificultad de renunciar a
esa hipoteca, en tanto que,
de vender el inmueble, el
coste de acceder a uno nuevo
puede resultar inasumible.
Como ejemplo, tomando
como referencia una vivienda
de 200.000 euros adquirida
mediante hipoteca del 80%
LTV, a un tipo del 1,85% fijo

a 30 anos, resultaba en una
entrada (incluyendo impuestos
y gastos de compra) de
aproximadamente 53.725 eur
y una cuota mensual de 629
eur/mes. La comparativa para
acceder a esa misma vivienda
en el contexto de precios y tipos
hipotecarios actual (asumimos
3,8%), arrojaria una entrada de
aproximadamente 61.525 eur
y una cuota mensual de 929
eur/mes (un +48% superior).

Si bien es cierto que, en
términos generales, no
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suelen producirse rotaciones
de inmuebles en el corto

y medio plazo tras haber

sido transaccionados (16,9
ahos de posesién media

en 2022 de acuerdo con la
estadistica de registradores),
consideramos que el efecto
econdémico de la “buena”
compra (especialmente desde
el punto de vista hipotecario)
realizada por los “casados
inmobiliarios” al aprovechar

el entorno de tipos cero hace
que sean especialmente
susceptibles de llevar sus
hipotecas a término, reduciendo
potencialmente el stock de
vivienda que pueda ponerse
en el mercado. Concretamente,
las transacciones de vivienda
acumuladas entre los afios
2016y 2021 ascenderia a 3,3
millones, aproximadamente
un 12% del total del parque
de viviendas en Espafa.

Posibles soluciones.

En cuanto a propuestas
encaminadas a solucionar o,
al menos tratar de corregir el
desequilibrio actual existente
entre la oferta y demanda de
vivienda, consideramos que, dado
el grado de intervencionismo
legislativo en el mercado, “la
pelota esta en el tejado de la
Administraciones Publicas”.

Ademss, tal y como
mencionamos previamente,
las medidas no pueden ir en
otra direccidn que no sea la de
aumentar la oferta de vivienda.
Ilgualmente, cabria destacar
la necesidad concreta de
aumentar la oferta de vivienda
asequible, dado el incremento
de las ratios de accesibilidad a
la vivienda y los minimos en los
que se encuentra la produccion
de vivienda protegida.

80.000

Cuadro 58.
Evolucién de las
calificaciones
definitivas de 50.000
vivienda protegida
en Espaﬁa (1 998- 30.000
2023). 20.000

10.000

70.000

60.000

40.000

{Unidades)
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m Calificaciones definitivas de vivienda protegida

”

927
2
%

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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Incrementar la oferta de
vivienda para corregir el
desequilibrio actual debe
comenzar l6gicamente por el
incremento de la produccién
de suelo urbanizado y fomentar
la construcciéon de vivienda,
ya sea libre, protegida o
destinada al alquiler.

En esta linea, consideramos que
las siguientes medidas podrian
tomarse en consideracién con
el fin de incentivar y dinamizar
la oferta de vivienda.

e Agilizacion y simplificacion
de los tramites burocraticos
y eficiencia de las AA.PP. que
permitan una reduccién de
los tiempos de producciéon de
suelo y vivienda. En términos
generales, consideramos que
las AA.PP. deberian acelerar los
planes generales urbanisticos y

acortar los plazos de aprobacién

y ejecucion de estos,
simplificando y reduciendo

en la medida de lo posible

los trdmites y documentacion
necesaria exigible. Esto resulta
extensible a la aprobacion de
los estudios de detalle y planes
de reparcelacién y urbanizacion,
tratando de reducir al

maximo los mencionados
plazos de transformacién

del suelo que pueden

dilatarse hasta los 7 anos.

Fomentar la construccién

de vivienda asequible. Tal y
como analizamos previamente,
los niveles de produccién

de vivienda protegida se
sitlan en minimos ante un
contexto de crecimiento
demogréfico, inflacidn,
encarecimiento hipotecario e
incremento generalizado de
las ratios de accesibilidad a la
vivienda tanto en propiedad
como en alquiler. En la
actualidad, las transacciones
inmobiliarias de vivienda
protegida son testimoniales,
suponiendo el 3% del total
de las transacciones de
vivienda (0,7% si atendemos
a vivienda protegida nueva),
frente a un promedio de los
Ultimos 20 anos del 6%.

En este sentido, las

AA.PP. deberian asumir

un Compromiso serio por
desarrollar vivienda asequible,
fomentando férmulas de
colaboracién publico-privadas
que profesionalicen y logren
mayor eficacia y eficiencia

en el proceso de promocién
de viviendas. Igualmente,

las AA.PP. deben tratar de
mantener actualizados los
modulos de precios para la
venta de vivienda protegida,
dando visibilidad y seguridad
a promotores y constructores.
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e Como complemento
indispensable al punto anterior,
es necesario reforzar y mejorar
la colaboracién publico-
privada. Si bien parece que,
para un espectro del espacio
politico actual, el capital
privado se configura como
una suerte de “eje del mal”
para la consecucién de fines
sociales y la mejora general
del bienestar, lo cierto es que
el capital privado nos resulta
absolutamente imprescindible
para lograr una mejora de
las condiciones de mercado
y, por ende, del bien comun.
En este sentido, a través
la colaboracién publico-
privada para el desarrollo de
planes de construccion de
vivienda asequible, mediante
la concesién demanial por
concurso publico de suelos 'y
parcelas al sector privado, se
profesionaliza la construccién
y gestion de vivienda a
través del capital privado.

Un ejemplo de éxito podria
considerarse el plan Vive de
la Comunidad de Madrid,
mientras que la necesidad de
este tipo de colaboraciones
queda demostrada con la
elevada demanda recibida
para la adjudicacion de pisos
dentro del mencionado Plan
Vive en Madrid (hasta 19
solicitudes por vivienda).

En este sentido, y atendiendo

al mercado del alquiler, resulta
directamente contradictorio
con el fin de fomentar la oferta,
que la Ley 12/2023 desincentive
de manera tan especifica la
oferta de los arrendadores
institucionales, introduciendo
limites especificos a los
denominados “grandes
tenedores” (personas fisicas o
juridicas que sea titulares de
mas de 10 inmuebles urbanos,
excluyendo garajes y trasteros,
o una superficie construida de
mas de 1.500 m?). Consideramos
que serian precisamente estos
arrendadores institucionales
quienes cuentan con capital
suficiente para introducir

nueva oferta en el mercado,

a través de la promocién y el
desarrollo de nuevas viviendas
y la gestién profesionalizada de
un mayor nimero de alquileres.
De este modo, nos resulta
incompatible desincentivar la
oferta e inversion institucionales
a través de su discriminacién
especifica, con la necesidad

de aumentar la oferta general
de vivienda en alquiler.
Especialmente incomprensible
si ademas se tiene en cuenta
que dicha oferta institucional
supone en torno al 5% del

total de la oferta de alquiler

de vivienda en Espana. Cuanto
menos, invita a la reflexion.
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e Crear un entorno de seguridad
juridica para todos los agentes
del mercado, evitando legislar
con medidas que desincentiven
la oferta de vivienda.
Nuevamente, en referencia
al mercado del alquilery la
necesidad de aumentar la
oferta y el stock de vivienda
disponible ante una demanda
creciente, consideramos
imprescindible crear un clima
de seguridad juridica para los
propietarios y arrendadores
de manera que incentive la
inversién y la oferta de vivienda.

En términos generales, existen
numerosas evidencias'®

(tanto internacionales como

en los casos de Berlin, San
Francisco, Paris, Argentina,
etc., como nacionales en el
caso de Cataluna) de que la
intervencién de los precios de la
vivienda tiene como resultado
la reducciéon de oferta y el
incremento de precios. Por el
contrario, recientemente ha
aparecido una nueva evidencia
de que llevar a cabo politicas
radicalmente opuestas al

intervencionismo en el mercado
de la vivienda genera unos
efectos dinamizadores positivos,
con incremento de oferta 'y
contencion de precios. Esta
nueva evidencia es lo ocurrido
en Argentina, donde a través

de la derogacion de la ley de
alquileres (ley que limitaba

los precios del alquiler), la
consecuencia inmediata

ha resultado en un fuerte
incremento de la oferta (+62%
en enero de 2024, primer mes
tras la derogacién de la ley) y
una contencién de los precios
(los cuales tras la derogacién

de la ley se incrementan a

tasas inferiores a la inflacion
general en Argentina)''.

De este modo, consideramos
indispensable la necesidad de
legislar evitando al maximo

el intervencionismo en los
mercados, fomentando la libre
actuacién de sus agentes e
incentivando la inversion, la
libertad de decisién y la defensa
de la propiedad privada.

De este modo, una mayor
seguridad juridica a todos los

1© Ver articulo publicado en el diario el Economista.es:
https://www.eleconomista.es/vivienda-inmobiliario/noticias/12239119/04/23/el-fracaso-

internacional-del-control-de-precios-del-alquiler-.html.

" Verarticulopublicadoenldealista: https://www.idealista.com/news/inmobiliario/internacional

/2024/03/05/811492-los-efectos-de-la-derogacion-de-la-ley-que-limitaba-el-alquiler-mas-

oferta-y.
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agentes que intervienen en el
mercado (sin generar grandes
desequilibrios en favor de los
intereses de una de las partes) y
evitando los intereses politicos
electoralistas y cortoplacistas,
supondra una mejora de las
condiciones (mayor oferta

y equilibrio) de mercado

que redundara en un mayor
bienestar social a largo plazo.

¢ Facilitar la reconversién de
edificios de uso terciario
(oficinas o locales comerciales)
en viviendas. En aras de
incrementar de forma rapida
la oferta de vivienda en
determinadas regiones, la
transformacién a viviendas
de inmuebles dedicados a
otros usos (como puedan ser
oficinas o locales comerciales),
podria suponer una alternativa
complementaria. En este
sentido, de acuerdo con un
informe de la consultora
inmobiliaria Atlas Real Estate'?,

el potencial real de reconversion
de activos terciarios en
viviendas ascenderia a cerca

de 93.000 unidades en las

areas metropolitanas de

Madrid, Barcelona, Mélaga

y Valencia (aumentando el

stock de vivienda disponible

en estas areas en un 1,04%).

Otras medidas desde el ambito
fiscal. Como bien apunta
Arruiada's, aliviar la carga fiscal
que sufre el sector promotor

y de la construccién a través

de una serie de impuestos

en cadena (impuesto de
transmisiones patrimoniales a

la compra del suelo, impuesto
municipal sobre construcciones,
instalaciones y obras, impuesto
al declarar obra nueva,
impuesto al practicar la division
horizontal, impuesto al constituir
la hipoteca del promotor por
actos juridicos documentados,
etc.), consideramos fomentaria
la produccién de vivienda.

2 Atlas Real Estate, “Informe anual de estado y tendencias del Build to Rent”, 2024, Espana.
Disponible en: https://atlas-reanalytics.com/informes/.

3 Arrufiada, Benito, 2023, "Un nuevo rumbo para la politica de vivienda”, Fedea. Disponible en:
https://fedea.net/un-nuevo-rumbo-para-la-politica-de-vivienda/.

75


https://atlas-reanalytics.com/informes/
https://fedea.net/un-nuevo-rumbo-para-la-politica-de-vivienda/

o

INSTITUTO
ESPANOL
DE ANALISTAS

DESDE 1965
FUNDACION

La vivienda en Espana

5.2. LA ACCESIBILIDAD A LA VIVIENDA DE LOS JOVENES.

El pasado 24 de diciembre
de 2023, durante el tradicional
Mensaje de Navidad, S.M. el Rey
D. Felipe VI seial¢ la dificultad
de los jévenes para acceder a
una vivienda, como uno de los
principales retos y dificultades a
los que se enfrenta la sociedad
espafola actual. De esta manera,
a través de un discurso de méxima
difusién entre la poblacién,
el Jefe del Estado espafiol
puso de manifiesto uno de los
principales desafios a los que se
enfrenta el sector de la vivienda
(asi como todos sus principales
agentes: AA.PP, bancos, etc.).

Situacion y causas.

A modo de introduccion
debemos puntualizar que, a

diferencia de las definiciones
estandar de poblacién joven,

las cuales suelen comprender

el rango de edad entre los 15y
los 24-29 afos, a los efectos de
este informe, consideraremos
poblacién joven a la comprendida
entre los 16 afos (la edad legal
para trabajar en Espana) y los 34
anos (edad limite sobre la que las
entidades bancarias comercializan
"hipotecas jévenes”). De acuerdo
con esta definicion y los datos

del INE (Encuesta Continua

de Poblacién), actualmente la
poblacién espanola en el rango
de edad entre los 16 y los 34 aiios
asciende a poco mas de 10,5
millones de personas, habiéndose
reducido su peso sobre el total

de la poblacién hasta el entorno
del 21% (desde més del 32%

a principios de los 2000).

Cuadro 59.
Evolucion de la
poblacién joven en
Espaia (1998-2023).

Fuente: INE.
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La dificultad de los jévenes
para acceder a una vivienda en
Espana queda patente a través de
la estadistica que muestra la edad
media de emancipacion, la cual se
situd en nuestro pais ligeramente
por encima de los 30 afos en
2022, de acuerdo con los datos
de Eurostat. En comparacién con

el resto de los paises del entorno,
nuestros jévenes se independizan
a una edad significativamente
superior a la media europea
(26,4 afos), siendo Espana el 4°
pais (empatado con Bulgaria)

en el que los jévenes tardan

mas en emanciparse de los 27
Estados miembros de la Unién.

Croacia
Eslovaquia
Grecia
Espafia
Bulgaria
Italia
Portugal
Polonia
Rumania
Irlanda
Media Union Europea

Rep. Checa

Estonia 22,7
Dinamarca 21,7
Suecia 21,4

Finlandia 21,3

Alemania 23,8

Francia 23,4

15 20

(Edad)

Cuadro 60. Edad
33,4 de emancipacion
30,8 de los jovenes en
30,7 Europa (2022).
30,3
30,3
30,0
29,7
28,9
27,7
26,9
26,4
25,9
. .
30 35

Fuente: Eurostat.

Del mismo modo, atendiendo
al rango superior de edad a la
hora de realizar la clasificacién
de la poblacién joven, esto es,

entre los 25 y los 34 afos, el
porcentaje de jovenes que auln
viven en el hogar parental se
sita igualmente muy por encima
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de la media de la Unién (46,3% 30,3% de media en la Unién).

en Espafia en 2022, frente al

Cuadro 61.
Evolucion del
porcentaje de

jovenes entre 25y
34 afios viviendo en
el hogar parental.

(%)

2011 2015 2019 2022

MEspafia M Media Unién Europea

Fuente: Eurostat.

A la hora de analizar las * 1. Paro juvenil en Espaiia. Tal
evidencias de la situacién y como muestra el cuadro 62,
de los jovenes en Espaiia salvo la poblacién considerada
respecto a la accesibilidad a la joven entre los 30 a 34 afos
vivienda, consideramos que los a efectos de este informe, la
siguientes aspectos resultan tasa de paro de los jévenes
relevantes y esclarecedores. es significativamente superior

a la tasa de paro general.

Cuadro 62. Tasa

de paro en Espaia
poblacién por edad
(trimestral: 2004-
2023).

Fuente: INE.
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Ilgualmente, de acuerdo con los Igualmente, desde Eurostat
datos de Eurostat, los cuales sefalan la existencia de una
comparan las tasas de paro entre I6gica correlacion entre la
los jévenes de 15 a 24 afos (no edad de emancipaciény
escolarizados y demandantes el desempleo juvenil, tal y
de empleo) por paises de como puede comprobarse
la Unidén Europea, Espafa con el cruce de datos entre
presenta una de las mayores el cuadro 60y el cuadro 63
tasas de desempleo juvenil de del presente informe.

todos los paises de la Unién.

Cuadro 63.Tasa de

Grecia 30,0
) paro juvenil (jévenes
Espafia 295 entre 15y 24 afios)
Italia en Europa (2022).
Suecia
Rumania
Eslovaquia
Portugal
Finlandia

Croacia

Estonia

Francia

Media Unién Europea
Dinamarca

Polonia

Irlanda

Rep. Checa

Bulgaria

Alemania

30 35

(%)

Fuente: Eurostat.

Por ultimo, respecto a los situarse histéricamente en torno
salarios, cabe mencionar que a un -28% por debajo del salario
el salario bruto medio de medio del total de trabajadores.

la poblacién joven tiende a
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Cuadro 64.
Evolucién del
salario medio bruto
mensual por grupo

2.500

2.000

de edad (2008-
2022).

1.500

(Eur/mes)

1.000

500

QS
N

Nl O
’b& ’b@ w»

—t=—Total

N0 D>
»
S S

I N
& & 5 5 ~
PN MRS\

—o—Edad de 16 a 24 afios ~ —#=Edad de 25 a 34 aflos

Fuente: INE (Encuesta de Poblacién Activa).

e 2.Lla atraccion de las regiones
mas dinamicas para los jévenes
(y, por lo general, aquellas que
presentan mas tensionamiento
de precios de la vivienda).

Al igual que analizamos a
lo largo del apartado 2 del

presente informe en referencia

al conjunto de la poblacién,
resulta igualmente coherente
que los jovenes tiendan a
querer establecerse en aquellas
regiones que presenten

mayor dinamismo, no ya sélo
laboral, sino también de oferta
educativa, formativa y cultural.

34

32

30

28

(%)

26

24

22

Cuadro 65. Tasa neta
de escolarizacién
universitaria (2022).

20 T T T T T T T T

.

S SR TN N BN, VNS MR- T S SN, - SN SN, - A SN S SR SRy A

P DS DD D S S SV QA

A R R S S P S P
Fuente: INE.
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Teniendo en cuenta que la tasa oferta laboral posterior.
de insercion en los estudios
universitarios se encuentra En este sentido, Madrid
actualmente en maximos lidera la oferta universitaria
histéricos en Espaia, resulta del pais con mas de 20
evidente que la poblacién universidades establecidas
joven sea atraida por aquellas en la Comunidad. Le siguen
regiones que mayor oferta las CC.AA. de Catalufay
universitaria presenten, la Andalucia, superando en ambos
cual suele ir habitualmente casos las 10 universidades.

aparejada de una mayor

Cuadro 66. Numero
de Universidades
por CC.AA.. Catalufia

C. de Madrid

Andalucia

C. Valenciana
Castillay Ledn
Canarias

Pais Vasco
Galicia
Murcia

La Rioja
Navarra
Cantabria
Aragon
Extremadura
Castilla La Mancha
Baleares

Asturias

0 5 10 15 20 25

Fuente: Ministerio de Ciencia, Innovacién y Universidades.

Sin embargo, la mala noticia mayor oferta formativa como
para los jovenes es que las la mayor creacion de empleo
regiones que ofrecen tanto la (ver cuadro 24), tienden a
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presentan las ratios de esfuerzo

mas elevadas para el alquiler de

vivienda (significativamente por
encima del esfuerzo del 30%

que el consenso por parte de
expertos en el sector, Banco de
Espanay entidades bancarias
mantiene como aconsejable).

Malaga

Baleares

Barcelona

Alicante

Guipuzcoa

Madrid

Valencia

Media nacional

32,6

Sevilla 30,6

Cuadro 67. Ratio de
52.7 esfuerzo mas elevadas
en alquileres por
provincia (2023).

20 25 30 35

(%)

45 50 55

Fuente: Idealista. *La metodologia empleada por Idealista para el célculo de
las tasas de esfuerzo tiene en cuenta la cuota anual de ingresos netos medios
del hogar que se destina al pago del alquiler de una vivienda tipo de dos

dormitorios.

e 3. Dificultad para reunir el
ahorro en el caso de la compra
de vivienda. Teniendo en
cuenta: 1) el paro juvenil y la
elevada tasa de insercion en
la universidad, lo que supone
dilatar la edad de entrada en el
mercado laboral; 2) la evidencia

de que los salarios de entrada
para los jovenes son inferiores

a la media del conjunto de
trabajadores; 3) la atraccion por
emanciparse y establecerse en
las localizaciones mas dinamicas
en cuanto a empleo y oferta
educativa y de formacion, y; 4)
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el hecho de que estas regiones
presenten mayores ratios de
esfuerzo en los alquileres
(régimen de tenencia méas
habitual entre jovenes), hace
que se antoje complicado reunir
los ahorros suficientes, no ya
s6lo para la entrada minima de
capital propio que suelen exigir
las entidades bancarias a la
hora de conceder una hipoteca
(20% del valor de la vivienda),
sino simplemente para pagar
los impuestos inherentes a

una compraventa de vivienda
(Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales en el caso de
viviendas de segunda mano, y
que puede variar, en términos
generales, desde el 6% aplicado
en la Comunidad de Madrid
hasta el 11% en Cataluiia;

IVA del 10% en transacciones
de vivienda libre nueva).

e 4.Juventud mas hedonista 'y
con una "visién cortoplacista”.
Vaya por delante que, a
diferencia de los puntos
anteriores, este ultimo aspecto
o consideracién, se trata de una
reflexién subjetiva, con la que se
puede estar o no de acuerdo.

Atendiendo a la evolucién
de las tasas de escolarizacién
(en méximos), analfabetismo
(en minimos) y nimero de
universitarios (en maximos),

podemos concluir que la
actual generacién de jévenes
es la mejor formada.

Sin embargo, a esta
caracteristica se afiaden otras
muchas, como por ejemplo las
referidas al estilo de vida y las
prioridades, las cuales a lo largo
de los afos han tendido a diferir
de las de las generaciones
precedentes. Considero que la
generacién de jévenes actual,

si bien mas preparada y nativa
en lo digital, es una generacion
que, en términos generales, ha
gozado de un mayor nimero
de comodidades y facilidades,
lo que puede tender en cierta
medida a una mayor aversion al
esfuerzo. Igualmente, la cultura
de “la inmediatez”, auspiciada
por el desarrollo digital,
acostumbra a una solucién

o satisfaccion inmediata de

las necesidades. Todo ello,
junto con el auge de las redes
sociales, considero que favorece
un estilo de vida mas hedonista
y a una visién mas cortoplacista
de las metas personales,
desalentando en cierta medida
los esfuerzos a corto y medio
plazo para el cumplimiento de
objetivos a largo plazo. Puede
que esta sea una caracteristica
distintiva entre la mentalidad de
la generacién actual de jovenes
y la de sus progenitores.
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Con todo ello, considero

que las prioridades de esta
generacién de jovenes ponen
mayor peso en la balanza a las
experiencias a corto y medio
plazo (ya sean viajes, objetos
tecnoldgicos deseables,

etc.) que a los objetivos de
ahorro a largo plazo entre

los que puede incluirse la
adquisicién de una vivienda.
No obstante, insisto, esto es
sélo una reflexion personal.

Posibles soluciones.

Ante un problema de
accesibilidad a un bien por
escasez de recursos por parte de
la demanda, resulta facil pensar
en sistemas de ayuda a base
de incentivos a la demanda de
dicho bien, ya sea a través de
ayudas directas o subvenciones
y ayudas indirectas que faciliten
el acceso, si bien este se crea en
cierto modo de manera “artificial”.

Sin embargo, respecto a la
vivienda, teniendo en cuenta el
principal problema (analizado en
el apartado 5.1.) que encontramos
en la actualidad en el sector,
esto es, la escasez de ofertay
el desequilibrio respecto a la
demanda, medidas directas
encaminadas a facilitar el acceso a
una parte de la poblacién, pueden

resultar contraproducentes

a medio plazo, en tanto que
incentivan una mayor demanda
ante un problema de oferta.

Asi pues, consideramos que
este segundo gran desafio del
sector, el de la accesibilidad a la
vivienda por parte de los jévenes,
presenta una dificultad afiadida,
en tanto que debe ser capeado
en un contexto condicionado
por el desequilibrio general
ante la escasez de oferta.

De este modo, nuevamente,
consideramos que el enfoque
para la resolucién del reto de la
accesibilidad de los jévenes a la
vivienda deberia ir encaminado a
incrementar la oferta de vivienda,
especialmente en alquiler,
primera opcion elegida por los
jévenes en cuanto a régimen de
tenencia de la vivienda, tanto por
motivos econdmicos (recursos
exigibles para acceder) como
por flexibilidad ante cambios
(movilidad geografica motivada
por trabajo o estudios).

No obstante, como medidas
complementarias, cabria
contemplar facilitar el acceso
a los jovenes mediante ciertos
incentivos a la demanda, si bien
de forma limitada para no anadir
mas desequilibrio al problema
de oferta. En este sentido,
consideramos que dichas medidas
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complementarias deberian ser
principalmente indirectas y
fiscales, y no ayudas directas.
Ejemplos de ello podrian ser el
alivio de la carga fiscal a la hora de
acceder a la vivienda (reduccién

o supresion del ITP o el IVA en la
compra o deducciones fiscales
por alquiler), condiciones mas
laxas por parte de los bancos
respecto a la concesion de
hipotecas (LTV >80% para los
jévenes atendiendo a criterios

de solvencia), o el recientemente
aprobado sistema de avales ICO
(anunciado por parte del Gobierno
Central el pasado febrero de 2024,
y consistente en una linea de
avales publicos de 2.500 millones
de euros destinada a jévenes

de hasta 35 afos, a través de los
cuales se avala el acceso inicial al
crédito hipotecario del 20%-25%).

No obstante, insistimos en que
este tipo de medidas deberian ser
complementarias y limitadas, pues
en su génesis se trata de medidas
que incentivan la demanda ante
un grave problema de oferta.
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