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Capitulo 1

Introduccion

(® El mercado desajustado, la parlisis burocratica de la Administracién y una
fiscalidad penalizadora, son tres de los principales males que aquejan al
mercado de la vivienda en Espafia y que requieren de una actuacién urgente.
Estos tres hechos, y sus consecuencias desestabilizadoras, se han ido
acumulando durante afios y complican, alin mas, si cabe, la gestion de un
asunto que reviste una gravedad ya crénica.

Dentro de esa triada fatal, aparece una primera cuestion: La oferta de
vivienda sigue siendo escasa ante una poblacién que evoluciona al alza.
La consecuencia principal de este desfase es que el coste de adquirir una
vivienda es un 58% mas caro -en términos nominales-, que hace diez anos.
Es decir, casi el triple que la inflacion.
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La subida ha sido aln mas intensa en Catalufia (+70%), Madrid (+79%) vy
Baleares (+81%). Los precios de la vivienda se dispararon en 2008, para luego
caer durante la crisis de 2009, hasta bajar un 33% en 2014. Desde entonces,
vuelven a subir, pero sélo en dos afios han superado los precios maximos de
la burbuja en Palma de Mallorca, Mélaga, Madrid y Santa Cruz de Tenerife.
Sin embargo, al descontar el efecto de la inflacion ninguna de estas capitales
alcanza dichos maximos. En términos reales, se sitlian a una distancia de -11 %,
-21 %, -24 %y -26 %, respectivamente.

Aunque el mercado actual no es comparable con el de la burbuja de 2007,
el efecto real para los ciudadanos es el de tener que afrontar un mercado
acelerado, en el que el precio de la vivienda supera con creces el crecimiento
de los salarios. En los Ultimos 10 afios los precios inmobiliarios han subido un
34%, mientras que el salario medio ha aumentado un 23%. Esta disparidad ha
creado una brecha en Espafia cada vez mayor, y para muchos ya insalvable,
entre lo que ganan en un afio y lo que cuesta acceder a una vivienda.

=z

Una segunda cuestion, que debilita también la organizacion social, politica
y econémica del pais es la paralisis burocratica de la administracién publica,
que tiene su maxima expresién en la paraddjica falta de suelo para construir,
pero abundante para vivir. La escasez de suelos finalistas, es decir, listos
para poder iniciar una promocién, condiciona la obra nueva en las zonas de
mayor actividad econémica, que son las que cuentan con una mayor demanda

devivienda.

Muchos de los planeamientos urbanisticos tienen una antigliedad superior a
1992 y tan sélo el 30% es posterior a 2008, seglin el Sistema de Informacion
Urbanistica (SIU) del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana. De forma
particular, en la mayoria de las comunidades autonomas, los planeamientos
existentes se redactaron entre 1993 y 2007, coincidiendo con el momento
de mayor intensidad constructora en Espafia en los Ultimos afos, pero en
un periodo muy diferente a las demandas actuales, que son generadas por
factores demogréficos.
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Por ultimo, la tercera cuestion que afecta a todos los ciudadanos para acceder
a la vivienda es una fiscalidad penalizadora, que convive con presupuestos
pUblicos destinados a vivienda en niveles relativamente bajos.

De esta forma, entre las manifestaciones de las instituciones publicas que
pretenden acentuar las acciones orientadas a facilitar el acceso a las familias
mas vulnerables, y la realidad normativa, presupuestaria y fiscal, existe una
notable contradiccion y una falta de entendimiento de la raiz del problema que
lleva a proponer medidas con efectos contrarios a los necesarios para acabar
con esa triada fatal.

Una de ellas es la carga impositiva que grava la vivienda en Espafia. Todos
los impuestos que le afectan, tanto durante la construccion como en la
propiedad, encarecen un 45% el coste de la vivienda. Los tributos aplicados
a los constructores, promotores, compradores, vendedores, arrendadores y

arrendatarios influyen, por sucomplejidady relevancia, de manera desfavorable
en la capacidad para acceder a una vivienda.

Al mismo tiempo, esta elevada fiscalidad no retorna en forma de actuaciones
para aumentar el parque de vivienda social en compra o en alquiler, caso este
ultimo en el que, si bien se produce un aumento desde 2022, ese presupuesto
resulta insuficiente para alcanzar las metas propuestas de elevar el parque de
vivienda social al 20%.

En los Ultimos afios, la situacion se ha agravado debido a las modificaciones
regulatorias a nivel estatal y en algunos territorios autonémicos, que no han
hecho otra cosa que generar una mayor inestabilidad e inseguridad juridica.
Estas medidas, de caracter intervencionista, han incrementado las tensiones
sobre los precios y dificultan el calculo econémico de quienes deben movilizar
los recursos econdémicos y financieros disponibles para generar una mayor
oferta de vivienda.
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Por su parte, los mercados se cubren de la eventualidad de los riesgos
asignandole un precio. No obstante, debido a los errores de diagndstico a
partir de una interpretacion populista de los factores que afectan al mercado
inmobiliario, la gestion politica de la vivienda se ha convertido en un riesgo
adicional, cuyo impacto se traslada a lo largo de toda la cadena de valor hasta
reflejarse en el precio final.

En consecuencia, el riesgo politico, definido a lo largo de este informe por
una administracién pasiva, que parece no entender o es indiferente al nicleo
del desequilibrio, una burocracia asfixiante y una elevada fiscalidad, esta
subyacente en el alza del precio de la vivienda.

En este orden deideas, entre los costes asociados hay que considerar los plazos
de gestion de licencias de obra, los tramites para obtener suelos finalistas y los
costes indirectos derivados del marco normativo y legal. Estos Gltimos incluyen
los gastos relacionados con asesores, abogados y otros intermediarios que, en
Ultima instancia, impactan también en los precios finales de la vivienda.

Descontada la inflacion, cerca de 5% de promedio del alza de los precios
puede ser consecuencia de la escasez de oferta, la cual varia notablemente por
ciudades y presenta una alta dispersion en los precios. Ahora bien, los costes
derivados de los retrasos en la concesion de licencias de los ayuntamientos
- debido al coste financiero provocado por la ampliaciéon del crédito durante
dicho periodo-, pueden aumentar hasta en un 10% el precio final, tanto para el
promotor como para el consumidor final.
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Si a esto se afiaden los impuestos aplicados en la fase de produccién, en la
de promocioén y en la fase venta, el impacto en el comprador final es de un
30%. Es decir, aproximadamente un 45% del coste final de la vivienda esta
condicionado por cuestiones politicas y no meramente empresariales. Por
lo tanto, en sentido opuesto, recortar todos estos costes genera ria un descenso
muy notable en el precio

Esta rebaja de impuestos afectaria fundamentalmente a la obra nueva, no a la
segunda mano, que en teorfa no se veria beneficiada por estos ahorros, aunque
si por otros impuestos como el ITP. Desde una perspectiva econémica, los
impuestos no se transfieren en su totalidad al cliente final, sino que una parte
es absorbida por los promotores, bien con menores beneficios o facturacion
global, y desincentivando la inversion.

Cabe recordar que, en Espafia, la vivienda es uno de los principales activos
para el ahorro de los hogares y un componente relevante de la riqueza de las
clases medias, dado que representa el 70% de su patrimonio, diez puntos
porcentuales por encima del promedio de los paises de la Organizacion para la
Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OCDE).

También es un factor determinante del bienestar individual por su influencia
social, puesto que el acceso a una vivienda de calidad y con una 6ptima
localizacion conlleva infraestructuras y servicios complementarios que, a su
vez, permiten cubrir otras necesidades basicas como son el acceso a la sanidad,
la educacioén, el mercado de trabajo y otro tipo de servicios de ocio.

Actuar sobre estos tres factores interconectados requiere de una actitud y
mentalidad abierta, en lugar de medidas de corto plazo, como el aumento
de impuestos, que solo atienden una parte tangencial del problema e incluso
aumentan las distorsiones existentes en lugar de revertirlas.




Capitulo 2

El mercado desajustado
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2.1. Poblacion y vivienda

(® Entre el 2021 y el 2023, la poblacién total en Espafia presentd un crecimiento

poblacional impulsado por la recuperacién de la tendencia de aumento del
saldo migratorio, que se venia observando desde 2018 y que se recuperd
después de la interrupcién producida por las limitaciones de movimientos
migratorios derivadas de la pandemia (ver Figura 01).

Es perentorio resaltar que, particularmente en el periodo 2021- 2022 se
produjo un aumento de mas de 102.000 residentes extranjeros, mientras que
la poblacién espafiola se redujo en mas de 12.000 habitantes. Sin embargo,
en el periodo 2022- 2023, el saldo de poblacién extranjera superé los 546.000
habitantes, a lo que se suma el crecimiento de la poblacién espafiola, que
registré un aumento superior a 63.000 habitantes. En conjunto, esto se traduce
en un incremento poblacional total de casi 610.000 habitantes (ver Figura 01).

BALANCE DE LA EVOLUCION DE LA POBLACION EN
ESPANA SEGUN NACIONALIDAD. 2001-2023

Fuente: Ministerio de
Vivienda y Agenda
Urbana, 2024.

Il Saldo Espafioles [ Saldo Extranjeros

En lo que respecta al parque de vivienda, el crecimiento registrado desde
el comienzo del siglo XXI ha sido notablemente superior al crecimiento
demografico. En dos décadas, el niumero de viviendas ha aumentado en mas
de 5,5 millones, pasando de 21 a casi 27 millones, lo que supone un incremento
del 27,5%. No obstante, entre 2021 y 2023, por cada 100 nuevos habitantes
solo se construyeron 79 viviendas, y una parte de estas fue destinada al sector
turistico o a segunda residencia.

n

)
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@ Hogares @ Viviendas @ Habitantes

Existen notables diferencias en los distintos dmbitos territoriales sobre esta
evolucion general. Como se observa en la Figura 02, el ritmo de crecimiento de
los habitantes, los hogares y las viviendas ha sido desigual. Entre 2001 y 2023, el
numero de hogares crecido mas que el nimero de viviendas, es decir, un 30,7%,
pasando de 14,2 a 18,5 millones. Este aumento se explica, en gran medida, por
la reduccién del tamafio del hogar.

Por ambitos urbanos, el periodo 2001-2023 -al igual que el conjunto nacional-,
presenta unos niveles de crecimiento muy elevados. En conjunto el sistema
urbano aumentd en casi 6,2 millones de habitantes con un incremento
porcentual del 18%. En este sentido, es importante resaltar que, el crecimiento
de poblacién en estas primeras décadas del siglo XX refuerza de forma integral
las dindmicas territoriales mostradas en las Ultimas décadas del siglo XX, las
cuales son:

« Los ambitos litorales siguen concentrando el crecimiento demogréfico,
de forma particular, los archipiélagos y la fachada mediterranea.
En el caso de las provincias andaluzas, lo hace también en su
fachada atlantica.

e [Enellitoral cantabrico contrasta el crecimiento de su vertiente oriental
en relacion con la occidental, que siguen perdiendo poblacion.

« El litoral atléntico gallego crece sobre todo en los municipios de la
provincia de Pontevedray en el area de la ria de A Corufia.

12
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« Enelinterior peninsular se destaca el crecimiento del @mbito de Madridy
sus provincias limitrofes, sobre todo en el caso del oeste de Guadalajara
y el norte de Toledo.

o Elrestodeloscrecimientosenelinterior peninsular, generalmente, estan
asociados a las dreas urbanas ya existentes y a sus zonas de expansion.
Son significativas, por otro lado, las dinamicas de crecimiento de gran
parte del Valle del Ebro y de parte del &mbito pirenaico (tanto su zona
oriental como su extremo occidental).

La demanda de viviendas aumenta debido a tres fuentes fundamentales que
mantienen un comportamiento sistematico: 1) El crecimiento vegetativo propio,
con la creacion de hogares; 2) La movilidad de la poblacién; y, 3) Los cambios
en los habitos de trabajo, que estd aumentando la demanda residencial de
trabajadores alejada de los centros de concentracion del empleo. Ahora bien,
los dos ultimos son componentes no predecibles, lo que significa que, pueden
generar un shock en los mercados de viviendas. No obstante, la combinacion
de ambos genera patrones de movilidad y de migracién poblacional, midiendo
el total de altas de poblacion y distinguiendo entre aquellas que provienen del
interior del Estado (movimientos internos), las que proceden del extranjero
(inmigracion) y las salidas de poblacién hacia el exterior (emigracién)
(ver Figura 03).

Cadaunodelos movimientos previamente citados, se asocia conlademandade
vivienda. En el caso de los dos primeros (internos e inmigracion), estos generan
necesidad residencial bruta en Espafia, mientras que el tercer caso podria
indicar viviendas que se dejan libres, si bien condicionado al componente del
hogar que migre.

13



Figura 03 — MOVILIDAD DE LA POBLACION EN ESPANA. ALTAS
RESIDENCIALES TRIMESTRALES SEGUN PROCEDENCIA.

Fuente: XXI Observatorio
de la Valoracion de la AEV,
2025, con base en datos
del INE, 2025 Cambio base estadistica
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Como se puede observar en la Figura 03, tras la crisis del COVID-19, la movilidad
modifica su patrén de evolucién: a pesar de que se reduce la movilidad interna,
esta continia manteniendo niveles sustancialmente superiores a los iniciales.
Esto supone que mas de 400.000 personas por trimestre se mueven de una
localizacién a otra. El patrén de inmigracién es el que muestra una mayor
variacion y registra cifras maximas desde 1988, de manera que refleja coémo el
flujo de llegada de poblacion desde el extranjero es superior al experimentado
a principios del siglo XXI.

Por su parte, la emigracion también ha aumentado por encima de sus
maximos, aunque alcanza cifras que son la mitad de la inmigracion.
La aportacion neta positiva de demandantes residenciales procedentes de
la movilidad internacional es muy clara, y se afiade a la movilidad interior
para crear entre ambas fuertes tensiones en los mercados residenciales, que
siguen acelerandose.

OBS & 1
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2.2. Previsiones de poblacion

(> Para el futuro, las proyecciones del Instituto Nacional de Estadistica (INE)
presentan un crecimiento mas moderado, con 50 millones de habitantes para
2050. Por su parte, la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF) ha sefialado que, la poblacion espafiola aumentara en los proximos 30
afos hasta alcanzar, aproximadamente, los 55 millones de personas en 2050
(ver Figura 04).

POBLACION TOTAL ESPARNA (PROYECTADO 2020-2050)

Fuente: Ministerio para la Transicion Ecologicay el
Reto Demografico con base en datos del INE, 2024 y
AIReF, 2024.

Tanto el INE como la AIReF consideran en sus modelos estadisticos un aumento
en el indicador coyuntural de fecundidad, aunque con diferencias en las
proyeccionesde crecimiento. Porlo tanto, mientras el INE sitla el nimero medio
de hijos por mujer en 1,4 para 2050, la AIReF prevé que la fecundidad aumente
paulatinamente y que en 2050 alcance en torno a 1,8-2 hijos por mujer. Este
aumento se basa en la convergencia en el largo plazo de la fecundidad de los
paises de nuestro entorno cultural y econémico. Ahora bien, en lo concerniente
ala proyeccion de la esperanza de vida al nacer, el INE estima que alcanzara los
86,9 afios en 2050. Este dato no difiere significativamente de las previsiones de
la AIReF, seglin la cual la esperanza de vida al nacer sera de 87 afios para ese
mismo afio.

En cuanto a las migraciones, el INE! estima que las tasas de migracion neta
seran positivas durante los préximos 30 afios, con una tendencia mayor en el
corto plazo, aunque con una disminucion progresiva en el largo plazo.

1 ELINE proyecta los componentes migratorios considerando dos periodos y tomando unos valores de referencia obtenidos
de una encuesta dirigida a un grupo de demdgrafos que formaba parte del grupo de trabajo.

15
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Segln estas proyecciones, en 2050 el saldo migratorio seria positivo, con 269.686
personas. Por su parte, la AIReF prevé que el peso de la poblacion inmigrantes
aumentaria del 10% al 15% del total para ese periodo, lo que implicaria un saldo
migratorio positivo de 400.388,5 personas.

A partir de esos datos, la AlReF estima que la poblacion espafiola crecera
entre 4 y 13 millones en los préximos 30 afios, alcanzando asi una poblacion
total entre los 50 y los 60 millones en 2050. Por su parte, las proyecciones
del INE se sitdan en tornos a los 49,9 millones de habitantes, una poblacion
total significativamente menor. En cualquier caso, la evolucion demografica
continuara siendo un factor de presion para el mercado de la vivienda.

2.3. Evolucion en 2024

Compraventas

(® El mercado inmobiliario espafiol ha pasado por altibajos significativos en las
Ultimas dos décadas, influidos por crisis econémicas, politicas monetarias y
cambios en la oferta y la demanda. A continuacion, se resaltan los aspectos
mas relevantes de estos:

1. Crisis inmobiliaria y recuperacion (2008 - 2019)

2008-2013: Tras el estallido de la burbuja inmobiliaria, los precios de la
vivienda cayeron en mas de un 30% en promedio, con zonas donde la
bajada fue ain mayor.

2014-2019: El mercado comenz6 a recuperarse, con un crecimiento
progresivo impulsado por la reactivacion econémicay la mayor facilidad
para acceder a financiacién.

2. Efecto de la pandemia (2020 - 2021)

2020: La crisis del COVID-19 provocod una ligera desaceleracion en
el mercado, con una disminucién en el nimero de compraventas y
precios mas estables en comparacion con la tendencia alcista de los
aflos anteriores.

2021: La recuperacién econémicay la nueva demanda de viviendas con
espacios exteriores impulsaron una subida de precios en muchas zonas.

3. Subidas de precios e impacto de la inflacion (2022 - 2023)

2022-2023: La combinacion de inflacion, subida de tipos de interés y
falta de oferta provocé que los precios de la vivienda aumentaran con
fuerza -un 7,4%-, especialmente en grandes ciudades y zonas costeras.

4, Moderacion en el crecimiento y perspectivas para 2025

2024: El precio de la vivienda libre se dispard una media del 8,4%. Mas
del doble de lo que aumenté en 2023 y su mayor repunte desde 2007,
cuando subié un 9,8%, segln el Indice de Precios de Vivienda (IPV)
del INE.

2025: Se espera que los precios mantengan una tendencia al alza similar
a la de afios anteriores.

16
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Después del retroceso que experimentaron las compraventas en 2023 (-10,2%),
a partir del verano de 2024 la demanda de vivienda empezé a ganar impulso,
gracias al descenso de los tipos de interés. Como resultado, en el Gltimo
trimestre del afio se registré un notable incremento interanual del 34,3%.

En el conjunto de 2024, el nimero de transacciones crecié un 10,0%, es decir, se
alcanzo la cifra de 642.000 viviendas. Este es el tercer mejor registro en la serie
histérica; el maximo fue en 2007, en pleno boom inmobiliario, y el segundo,
en 2022, tras la pandemia. El fuerte crecimiento en el Ultimo trimestre de
2024 permite predecir que la demanda de vivienda seguird muy elevada a lo
largo de 2025.

M E——
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Portipologia de vivienda, el mayor incremento se concentré en la compraventa
de vivienda nueva, que aumento un 23,4% en 2024, frente a un crecimiento
mas moderado del 6,9%, en la compraventa de vivienda de segunda mano. En
consecuencia, lavivienda nuevaincrementd su peso en el total de compraventas
hasta el 21,0% en 2024, frente al 18,8% registrado en 2023. Este aumento en las
transacciones de vivienda nueva es una sefial positiva, ya que refleja que, poco
a poco, la produccién de vivienda comienza a reactivarse.

Ahora bien, es vélido resaltar en este punto que, la mayor parte de las
transacciones correspondieron a vivienda libre y solamente un 7,4% del total
fueron destinadas a proteccion oficial. Este porcentaje es un reflejo del bajo
parque de vivienda asequible en el pais.

En cuanto a la nacionalidad del comprador, de acuerdo con el Colegio de
Registradores, en 2024 se registraron 93.000 compraventas realizadas por
extranjeros, lo que representd el 14,6% del total. Este porcentaje supuso un
aumento del 6,4% respecto a 2023, situdndose muy cerca del récord alcanzado
en 2022 (94.500) y un 48% por encima del registro de 2019 (63.000).
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La buena marcha de la economia, y con un crecimiento del Producto Interior
Bruto (PIB), del 3,2%, a cierre del 2024, aunado a la reactivacion de las
transacciones de vivienda y el descenso de los tipos de interés, han favorecido
la actividad hipotecaria. Seglin el INE, el nimero de hipotecas aumentd un
11,2% en 2024, alcanzando un total de 423.761 operaciones. De este modo,
la ratio del nimero de hipotecas sobre el nimero de compraventas aumento
ligeramente. Es decir, paso del 65,3% en 2023 al 66,0% en 2024.

Demanda

La actual fortaleza de la demanda se sustenta sobre el aumento de la renta
bruta disponible de los hogares, la creacion de empleo, la subida de los salarios
ajustada a lainflacion, y por el crecimiento de la poblacién debido, como se ha
visto, a unos flujos migratorios positivos.

No obstante, como se puede apreciaren la Figura 05, a pesar de que los ingresos
por salario han repuntado, en términos nominales, un 2.55%, se sitlan por
debajo del aumento real de los precios residenciales. Esto quiere decir que, se
sigue perdiendo capacidad de compra de vivienda.

INGRESOS SALARIALES POR TRABAJADORY PRECIOS DE
LAS VIVIENDAS (MEDIA TRIMESTRAL, % DE CRECIMIENTO)

5,99
4,46

2,55

T1T2T3T4 T1T2T3T4 T1T2T3T4 T1T2T3T4 T1T2T3T4 T1T2T3T4 T1T2T3T4 T1T2T3T4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

. Coste Salarial Real . Precios Viviendas_nominal ‘ Precios Viviendas. Real

Fuente: XXI Observatorio de la Valoracién de la AEV, 2025, con base en datos del INE, 2025, y Encuesta de coste laboral, 2025, y Ministerio de
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana de Espafia (MITMA), 2025.

18



OBS

80,00

70,00

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

0,00

Business
School

Asimismo, el crecimiento del crédito hipotecario se produce en un contexto en
el que el nivel de endeudamiento del conjunto de los hogares es histéricamente
bajo: 44,1% del PIB en el tercer trimestre de 2024, un porcentaje similar al del
afno 2000. De hecho, el saldo vivo del crédito para la compra de vivienda crecio
apenasun 0,3% en 2024.

Porlotantoyenloquerespectaal crecimiento del crédito, no hay unincremento
excesivo a los hogares ni al sector promotor que haga temer la gestacién de
una burbuja inmobiliaria. Las condiciones de concesidn de crédito tampoco se
han relajado. Por ejemplo, el porcentaje de préstamos para la adquisicion de
vivienda con un porcentaje préstamo-valor (LTV) superior al 80% fue del 8,2%
en el tercer trimestre de 2024, en linea con el promedio 2019-2023.

Oferta

La ofertadevivienda en Espafia es claramenteinferiorala demanda. Enla Figura
06 se observa la evolucion del ciclo de edificacion, que muestra un leve repunte,
indicando que el nimero de visados alcanza una media de 12.900 viviendas por
mes, mientras que lasviviendas iniciadas han conseguido alcanzar la barrera de
las 10.000 mensuales, con una media de 10.800 unidades nuevas iniciadas para
toda la economia espafiola. Esta evolucion indica que la edificacion residencial
contintia con un ritmo lento de produccion en el largo plazo.

EVOLUCION DEL CICLO DE EDIFICACION EN ESPANA. 2004-2024 (SEPT)

(EN MILES DE VIVIENDAS POR MES. MEDIAS MOVILES ANUALES)
Fuente: Ministerio de
Transportes, Movilidad y

Agenda Urbana de Espafia
e e HeE CRECIMIENTO ANUAL POR TIPO DE VIVIENDAS %

@ visadas @ Teminadas @ Iniciadas

EFECTO COVID 19

‘ Visadas . Terminadas ‘ Iniciadas . Licencias de los Aytos

2025
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Elsubgrafico de la Figura 06 muestra un crecimiento del 14.3% en las viviendas
iniciadas respecto a 2023, lo que podria sefialar el inicio de una nueva
expansion. En contraste, se observa una fuerte caida del 6.3% en las viviendas
terminadas, lo que sugiere que las unidades que comienzan se terminan con
rapidez. Esto es un indicio de un indicador de ‘necesidad’ o de una demanda
fuerte y sostenida, asi como un bajo nivel de stock en construccién dentro de la
economia espafiola.

Como puede observarse, la nueva oferta evoluciona en términos positivos.
Sin embargo, segln los datos de la Asociacion Espafiola de Andlisis del Valor,
todavia no se aprecia una aceleracion significativa del ciclo de edificacién que
anticipe un aumento sustancial de la oferta de viviendas en el medio plazo. Por
el contrario, los ritmos de iniciacion de obras contintan cerca de los minimos
histéricos conocidos.

A la vista de los datos anteriores, si bien es cierto que se produce una cierta
reactivacion de la oferta de vivienda, esta sigue siendo claramente insuficiente
frente a la demanda. Esto se evidencia al analizar la creacién neta de hogares,
la cual, en 2024 fue mas moderada que en afios anteriores, con solo 112.000
nuevos hogares segln la Estadistica Continua de Poblacién y 136.000 segln
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)2. Estas cifras se sitlian, no obstante, por
debajo del nimero de viviendas iniciadas en ese mismo periodo. Esta situacion
contrasta con la evolucion de la poblacion espafiola, que crecié a un ritmo muy
dindmico (0,9%) y alcanzé los 49 millones (+458.000 personas) en el Gltimo afio.
Un crecimiento impulsado principalmente por la inmigracién.

2 La Estadistica Continua de Poblacién es una medicion cuantitativa trimestral de la poblacion residente en Espafia y
en viviendas familiares, en cada comunidad auténoma, en cada provincia y en cada isla (en las provincias insulares),
desagregada seglin caracteristicas demogréaficas basicas, como el sexo, el afio de nacimiento, la edad, la nacionalidad y el
pais de nacimiento. La EPA se realiza trimestralmente y se enfoca en hogares familiares principales, analizando la relacién
de las personas con el mercado laboral.
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Ahora bien, conviene aclarar que la baja cifra de creacion neta de hogares, en
comparacién con el crecimiento de la poblacion, puede deberse a un efecto
de composicién: menos hogares unipersonales y la creacion de hogares de 3-4
personas, conformados por inmigrantes recién llegados. Esta Gltima situacion
se deriva de la dificultad de crear un hogar debido al aumento del precio de
la vivienda. De esta forma, es importante sefialar que el crecimiento de la
poblacion total siguid siendo muy significativo, apenas un poco menor que en
2022-2023.

Una novedad que se empieza a constatar en el mercado inmobiliario es el
hecho de que, por la temperatura media anual, asi como por el auge del turismo
verde y del turismo activo, desde la post pandemia crecen las compraventas
en determinadas regiones. Para ilustrar estas tendencias, la Flgura 07 sitda
las provincias segln su temperatura promedio en verano de 2024 (escala
horizontal) y el crecimiento de las compraventas en 2024 (escala vertical). Se
puede observar que las zonas mas frescas de Espafia, sefialadas con un circulo
verde, estan experimentando un crecimiento de las compraventas mas elevado
que las provincias tradicionalmente mas turisticas y calurosas (circulo naranja),

o que el resto.
LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS CRECEN MAS EN LAS
oo Cabaank Roconrch PROVINCIAS DE LA “ESPANA FRESCA”.

(2024) en Montorio

Garriga, 2025.
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Precios

Con la subida registrada en 2024, el precio de la vivienda libre acumula 11
afnos consecutivos de incrementos. El aumento de ese afio duplicd el de
2023, que fue del 4%, y superd en un punto el de 2022 (7,4%), que hasta ahora
representaba el mayoravance anual medio desde 2007, como se puede veren la
Figura siguiente.

EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

Fuente: CaixaBank Research (2024) en Montorio Garriga, 2025.

1T2014 472014 3T2015 272016 1T2017 4T2017 372018 2T2019 172020 4T2020 3T2021 272022 1T2023 4T2023 3T2024

. INE (precio tasacion) . MIVAU (valor tasacion) . Registradores (viviendas repetidas)

En lo que respecta al precio de la vivienda nueva, esta subi6é una media del
10,9% en 2024, su mayor alza desde 2007, cuando aumentd un 11,9%. Esta
tasa es casi tres puntos superiores a la de 2023. Con este incremento, el precio
de la vivienda nueva acumula también 11 ejercicios de alzas (ver Figura 09).

Por su parte, el precio de la vivienda usada aumentoé un 8% en 2024, también
sumayoralza desde 2007, cuando crecié un 8,2%. Con este repunte, que supera
en casi cinco puntos al que se registré en 2023, se prolonga la tendencia alcista
de la vivienda usada, que también acumula 11 afios de subidas (ver Figura 09).
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Enlo querespecta alas comunidades auténomas, todas elevaron el precio de la
vivienda en 2024. Los mayores incrementos medios, con alzas de dos digitos, se
registraron en Navarray Andalucia (10,4% en ambos casos) y en Aragdn (10,2%).
Les siguieron La Rioja (9,2%), Comunidad Valenciana (9,1%) y Cantabria (9%).
De forma particular, en la ciudad auténoma de Ceuta, el precio medio de la
vivienda libre se incremento también por encima del 9% en 2024.

Por su parte, las comunidades de Madrid y Catalufia presentaron alzas medias
anuales del 7,7% y del 7,4%, respectivamente. Los avances medios mas
moderados de precios en 2024 se dieron en Castilla-La Mancha (+6,5%) v
Baleares (+6,6%).

Ahora bien, para el periodo 2025-2026 el mercado de la vivienda mantendra
la tendencia alcista del Ultimo afio, dado que los principales factores que
influyen en la oferta y la demanda se mantienen constantes y sin indicios de
una reversion significativa.

2024
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En este sentido, por un lado, el crecimiento econémico se ve beneficiado
por el efecto conjunto de casi todos los componentes de demanda del PIB,
especialmente por el dinamismo de las exportaciones, las cuales crecieron
mas del 5% en el tercer trimestre de 2024; asi como por el consumo final de
los hogares y el gasto publico. Esta evolucion contrasta con el estancamiento
observado en los principales paises de la UE.

Por el otro, se prevé que el Banco Central Europeo seguira reduciendo los tipos
deinterés de referencia a lo largo del afio, hasta estabilizarlos alrededor del 2%
en 2026. A esto se suma la recuperacién del poder adquisitivo de las familias y el
crecimiento demografico, factores que, en conjunto, sostendran una expansion
econdmica por encima de su potencial.

De esta forma cabe esperar que el nimero de transacciones se sitlie por encima
de las 700.000 en 2025 y que siga en ese entorno en 2026, y una vez que se
vea con mas claridad una nueva reduccion de los tipos de interés, después del
verano, y aflore la demanda retenida por los tipos altos de 2022-2023.

En cuanto a la oferta de vivienda es previsible que continle su crecimiento
gradual, con 135.000 visados de obra nueva en 2025y 145.000 en 2026. Con estas
cifras, la nueva oferta de vivienda seguira siendo insuficiente en comparacion
a la creacién de nuevos hogares, esto a su vez, mantendra el aumento de los
precios de la vivienda en 2025 en cifras similares a las observadas en 2024 (ver
Figura 10). Aun asi, se estima un aumento medio para el conjunto de Espafia
en el rango del 8 al 9%. Para 2026, el ritmo de avance del precio de la vivienda
podria moderarse levemente, a medida que la oferta vaya aumentando y se
reduzca la brecha con la demanda.

PRODUCCION DE VIVIENDAS VS. CREACION DE HOGARES

Fuente: Atlas Research Analytics, 2024.

Deficit acumulado 2013-2023
299.154 viviendas

Deficit previsto 2024-2039 si se siguen
construyendo 80.000 viviendas al fio
2.608.627 viviendas
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Entodo caso, el comportamiento del precio delavivienda seguira condicionado,
en gran medida, por el déficit de ofertaacumuladoy la demanda no cubierta. Es
decir, casi 300.000 viviendas entre 2013y 2024. En este sentido, si la reactivacion
de la oferta resulta inferior a la prevista, y considerando que el INE estima la
creacion de mas de 300.000 nuevos hogares anuales durante los proximos afios,
asi como entre 200.000 y 250.000 en el periodo 2029-2038, la presion sobre
los precios de la vivienda se mantendrd, agravando alin mas los problemas
de accesibilidad.

No obstante, es importante recordar que los precios en el mercado espafiol
se mueven a distintas velocidades y en sentido divergente, de modo que se
estd acentuando la diferencia entre las regiones mas caras y las mas baratas.
Este fuerte aumento del precio de la vivienda en las regiones mas caras esta
provocando un cierto agotamiento de la demanda y hace que el impulso
comprador se va extienda hacia zonas mas asequibles.

Asi, el mayor incremento de compraventas por comunidades autonomas (CC.
AA.) en 2024 se registré en Galicia (22,3%), La Rioja (20,0%), Castilla-La Mancha
(19,4%), Asturias (18,6%), Cantabria (16,4%), Navarra (15,0%) y Pais Vasco
(13,8%). En el caso de Baleares, esta fue la Unica que experimento un descenso
en el nimero de compraventas (-2,8%). Otras comunidades turisticas, como
Canarias, Andalucia, Catalufia y la Comunidad Valenciana, registraron un
aumento de compraventas modesto, inferior al promedio nacional, no obstante,
es necesario hacer hincapié que estas CC.AA. representan mas de la mitad de
las compraventas del conjunto de Espafia.

¢En qué rangos de precios se mueven los ciudadanos?

Segln elestudio de demanda relativa de Idealista elaborado durante el segundo
trimestre de 2025, casi la mitad de las personas que buscan una vivienda en el
mercado se concentra en los rangos de precios de hasta 210.000 euros.

Una buena parte del stockresidencial en las capitales de provincia se encuentra
en esterango. No obstante, en Madrid, San Sebastian, Sevilla, Palma de Mallorca
o Vitoria, donde la vivienda estd mas cara, una presion de la demanda alta
puede alcanzaralas casas de hasta 300.000 euros. De forma concreta, en el caso
de Madrid, la alta demanda no aparece hasta los 120.000 euros y se mantiene
alta hasta los 270.000 euros. Mientras que, en San Sebastian practicamente
no existe oferta por debajo de 90.000 euros y se puede encontrar una fuerte
presion de la demanda sobre la oferta de hasta los 300.000 euros. Por su parte,
en Cadiz, Malaga, Sevillay Palma de Mallorca, la alta demanda empieza a partir
de los 60.000 euros y se mantiene asi hasta los 210.000 euros.

En el rango de precios entre los 300.000 y los 360.000 euros, la demanda de
vivienda se mantiene en niveles medios, aunque ya empieza a disminuir en 15
ciudades donde los precios son mas asequibles y la oferta en estos rangos es
limitada, como Avila, Burgos, Jaén, Oviedo a Tarragona. El resto de las capitales,
la demanda media se sostiene hasta los 420.000 euros, aunque esta situacion
se daya solo en 20 ciudades, en su mayoria las mas pobladas y, por tanto, con
mayor presién de demandada.
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2.4. Evolucion primer trimestre 2025

(> Para analizar el mercado inmobiliario es necesario acudir a dos fuentes de

informacion. Por un lado, estan los notarios que recopilan informacién del total
de las escrituras que se firman en sus oficinas durante el mes; por otro, esta
el INE, quien realiza sus informes a partir del total de las propiedades que son
inscritas en el Registro de la Propiedad.

Cuando un ciudadano decide vender su vivienda, el primer paso es firmar
la escritura de compraventa. Una vez obtenido este documento, la gestidn
continla en el Registro de la Propiedad, donde debe inscribirse el inmueble
que quiere transferir. Ese tramite puede demorarse, como minimo, un mes 'y
extenderse hasta tres meses. Por lo tanto, los datos procedentes de ambas
fuentes son compatibles y necesarios para analizar el mercado inmobiliario, a
pesar del desfase temporal que pueda existir.

_,._J—F"'
e

Compraventas

Segun los registradores, el nimero de compraventas de vivienda en el primer
trimestre de 2025 tuvo unincremento trimestral del 5,3%, alcanzando las 181.625
operaciones. Esta es, hasta ahora, la cifra mas alta desde el tercer trimestre de
2007. Si esta tendencia se mantiene, en 2025 el volumen de compraventas
podria crecer un 2,3% y superar las 732.000 operaciones.

Bajo este contexto, al comparar el primer trimestre de 2025 con el mismo periodo
de 2024, el crecimiento interanual ha sido del 20%. El buen comportamiento
trimestral se debe en gran parte a las 41.956 compraventas de vivienda nueva,
que representan un crecimiento del 8,5%. En cuanto a la vivienda usada, se
registraron 139.669 operaciones, lo que supone una mejora trimestral del
4.3% (ver Figura 11). Ahora bien, respecto al primer trimestre de 2024, las
compraventas de vivienda nueva aumentaron un 34,36%, mientras que las de
vivienda usada un 16,15%.
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En cuanto a los datos del notariado, en marzo de 2025 la compraventa de
viviendas aumentd un 40,6% en comparacion con el mismo mes de 2024,
alcanzando un total de 62.808 operaciones. De acuerdo con el INE, se trata del
mayor nimero de transacciones en este mes desde 2007, cuando se superaron
las 74.000 compraventas.

Con un avance en marzo de 2025 que superd en mas de 26 puntos al registrado
en febrero, y que representa el aumento interanual mas pronunciado desde
octubre de 2024, la compraventa de viviendas encadena nueve meses
consecutivos de alzas interanuales.

Elaumento interanual de la compraventa de viviendas que se registré en marzo
fue consecuencia de dos hechos. El primero, el repunte de las operaciones
sobre viviendas nuevas, que avanzaron un 64,2% interanual, hasta las 14.562
operaciones, la cifra mas elevada en un mes de marzo desde 2011. Con este
incremento, ya son diez meses consecutivos de crecimiento interanual.

-

El segundo hecho fue el incremento de las transacciones realizadas sobre
viviendas usadas, que crecieron un 34,8%, alcanzando un total de 48.246
operaciones. Este es el registro mas alto para un mes de marzo desde el
inicio de la serie en 2007. Ademas, con esta tasa, se acumulan ya siete meses
consecutivos de crecimiento interanual.

Otros datos relevantes para este analisis indican que, en marzo, el 93,2% de las
viviendas transmitidas por compraventa fueron viviendas libres, mientras que
el 6,8%, restante fueron protegidas. En términos interanuales, la compraventa
de viviendas libres subié un 41%, alcanzando las 58.568 operaciones,
mientras que, la de viviendas protegidas aument6 un 35,8%, con un total de
4.240 transacciones.

En tasa intermensual (marzo sobre febrero), la compraventa de viviendas se
incremento un 5,2%, con ascensos del 4,5% en las operaciones sobre viviendas
nuevas y del 5,5% en las de segunda mano. Ahora bien, durante el primer
trimestre del afio, la compraventa de viviendas aumento un 20,7% respecto al
mismo periodo de 2024, impulsada por un repunte del 36,9% en las viviendas
nuevas y del 16,5% en las usadas. En total, entre enero y marzo se vendieron
183.140 viviendas, una cifra récord para un primer trimestre desde 2007.
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Precios

Segln los registradores, el precio medio de la vivienda, calculado a través de
la metodologia de precios medios del Colegio de Registradores, ha seguido al
alza, con un aumento trimestral del 2,9% frente al 2,4% registrado en el cuarto
trimestre de 2024. Esto ha elevado la tasa interanual al 8,1% (6,3% 4T24).

Otro dato relevante es el del precio medio, este alcanzd los 2.226 €/m?
marcando asi un maximo historico. En el caso de la vivienda usada, el precio
medio se situd en 2.153 €/m?, con un aumento trimestral del 1,9% (1,6% 4T24),
mientras que la vivienda nueva experiment6 un alza del 5,5% (3,7% 4T724),
alcanzando los 2.467 €/m? (ver Figura 12).

Figura12 — EVOLUCION DEL PRECIO DE COMPRAVENTAS INTERANUALES DE VIVIENDA
_ (€ /M?). ESPARNA.
Fuente: Registradores de
Espafia, 2025.
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En materia de precios medios las CC.AA. que se destacan son Madrid (3.955
€/m?), Illes Balears (3.822 €/m?), Pais Vasco (3.193 €/m?) y Canarias (2.625 €/
m?). En cuanto a las provincias, la lista ha estado encabezada por Madrid (3.955
€/m?), Gipuzkoa (3.847 €/m?), llles Balears (3.822 €/m?), Malaga (3.046 €/m?) y
Bizkaia (2.974 €/m?). Finalmente, las capitales de provincia que alcanzan los
mayores precios son San Sebastian (5.824 €/m?), Madrid (4.716 €/m?), Barcelona
(4.538 €/m?), Palma (3.735 €/m?) y Bilbao (3.129 €/m?). En total, 12 CC.AA. y 33
provincias han registrado incrementos trimestrales.
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Fuente: Registradores de
Espafia, 2025

PRECIO MEDIO Y TASA DE VARIACION INTERANUAL DE
VIVIENDAS REGISTRADAS. CC. AA. DURANTE EL PRIMER
TRIMESTRE 2025

El gréfico muestra el precio por m? de compraventa de vivienda interanual (eje x) del primer
trimestre de 2025, la variacion interanual del precio por m? (eje y). El tamafio del circulo
indica el precio m2.

Comunidad de Madrid
Islas Baleares
Comunidad Valenciana
Andalucia
Cantabria
Galicia
La Rioja Canarias
Region de Murcia
Castillay Le6n Aragon
Castilla- La mancha
Extremadura Catalufia
Pais Vasco
Principado de Asturias
Comunidad Floral
de Navarra
0 500 1mil 1,5mil 2mil 2,5mil 3mil 3,5mil
Precio m?
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Demanda extranjera

La demanda extranjera de vivienda se ha reducido ligeramente en términos
porcentuales y se ha incrementado en términos absolutos. El porcentaje
de compras de vivienda por extranjeros ha sido del 14,1%, con un descenso
trimestral de -0,38 pp, manteniéndose en el rango alto de la serie histdrica.

Financiacion

El porcentaje de compraventas con financiacién hipotecaria descendio
significativamente durante el primer trimestre. El ajuste fue de -6,3 pp durante
el Ultimo trimestre (incremento de 6,2 pp en 4T24), alcanzando una cobertura
de compraventas con financiacion hipotecaria del 65,5% (71,8% 4T24). Como
consecuencia, el porcentaje de compraventas realizadas sin financiacion
hipotecaria durante el Ultimo trimestre fue del 34,5%, superando el 28,2%
registrado en el trimestre anterior. Aunado a lo anterior, la contratacion a tipo
de interés fijo se ha incrementado por quinto trimestre consecutivo (2,67 pp),
formalizandose en el 67,13% de los nuevos créditos hipotecarios. Por su parte,
la contratacion a tipo deinterés variable representa el 32,87%, correspondiendo
en su practica totalidad a tipo variable con indice de referencia EURIBOR
(32,41% del total).

En todas las CC.AA. se han formalizado mas hipotecas a tipo fijo que a tipo
variable. Galicia (77,94%), Principado de Asturias (74,66%) y Catalufia (73,88%)
lideran la contratacién a tipo fijo, mientras Extremadura (46,08%), Aragdn
(45,47%) y La Rioja (41,13%) registran los porcentajes mas altos en hipotecas a
tipo variable.

Por tanto, ya sea en el nivel de precios de la vivienda, como en el nimero de
compraventas, el mercado inmobiliario ha marcado maximos en el primer
trimestre de 2025. Y, todo parece indicar que el fuerte dinamismo se va a
mantener durante los proximos trimestres.
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Salarios lejos del coste de la vivienda

En Espaiia los incrementos en el precio de la vivienda de segunda mano y las
mejoras salariales son divergentes. En los Ultimos 10 afos, mientras que los
precios inmobiliarios han subido entre un 29% y un 34%, el salario medio solo
ha aumentado un 23,68%. Si en 2014 el precio medio de una vivienda rondaba
los 138.000 euros, en 2024 esa misma propiedad podria estar valorada en
aproximadamente 178.700 euros.

En 2024 el precio por metro cuadrado se encarecié un 8,4% vy los salarios
ofertados subieron un 3,1%, segun el estudio “Relacién de salarios y la compra
de vivienda en 2024”, basado en los precios medios de la vivienda de segunda
mano en venta del indice Inmobiliario Fotocasa, y los datos de los sueldos
medios de las ofertas de empleo de la plataforma InfoJobs.

Al analizar la evolucién de los salarios y del precio de la vivienda desde 2021
(ver Figura 14), se observa que, en los Ultimos tres afios los sueldos se han
incrementado un 7,4% y un 6,5% si se amplia el analisis a los ultimos cinco
anos. En contraste el precio de la vivienda en venta ha subido un 25,3% en el
mismo periodo y un 29,4% en los Gltimos cinco anos.

Figura14 — VARIACION ANUAL DE LOS SALARIOS Y DEL PRECIO DE LA
VIVIENDA EN VENTA EN ESPANA

Fuente: Infojobs, 2025
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Salarios lejos del coste de la vivienda

En 2008, el valor de las viviendas espafiolas que percibian los inversores
extranjeros era muy similar en nivel, o mayor, a los de sus paises de origen, de
forma que la decisién de comprar requeria tener una fuerte capacidad de pago.

Casi 20 afios después, las viviendas en los paises de origen de nuestros
principales demandantes (Francia, Holanda, Alemania y paises nordicos,
principalmente) se han incrementado notablemente respecto a los valores
residenciales espafioles. Ante esto, y una vez mas, las viviendas en Espafia
resultan ‘baratas’ para los hogares y empresas extranjeras (ver Figura 15).
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El atractivo del diferencial de precios ya jugd un papel similar durante la década
de los 90 para atraer a compradores foraneos. A ellos se suma la estabilidad
demostrada del mercado residencial espafol, que contrasta con las recientes
burbujas de precios observadas en otras grandes economias europeas -tal
como se muestra en el Grafico 15-, y que no han tenido lugar en Espafia. Esta
estabilidad constituye un incentivo adicional para invertir en viviendas o
promociones residenciales en el pafs.

PRECIOS NOMINALES DE LAS VIVIENDAS. PAISES
SELECCIONADOS (INDICE BASE 2005 = 100)

Fuente: Elaborado por la
Asociacion Espafiola de
Analisis de Valor (AEV)

(2025) en Taltavull, 2025
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Dadas las circunstancias descritas con anterioridad, se puede deducir que, el
territorio espafiol se posiciona como un lugar alternativo de residencia, lo que
previsiblemente impulsaréa las adquisiciones de no residentes. En este contexto,
el ranking de las capitales mas caras sitla a San Sebastian en primera posicion
(4.500 €/m2), seguida por Madrid (4.285 €/m2) y Barcelona (3.998 €/m2). Muy
cerca se encuentran Palma de Mallorca, Bilbao, Cadiz, Malaga, Valencia y
Vitoria. En el extremo opuesto, las capitales mas asequibles son Ciudad Real
(1.125€/m2), Zamora (1.148 €/m2) y Lugo (1.178 €/m?2)
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Hipotecas

Segln los datos del INE, la hipoteca media en Espafia en el cuarto trimestre
de 2024 se situd en 145.193 euros. Cada mes, el pago de la cuota hipotecaria
supone un desembolso medio de 756 euros en un entorno de tipos de interés
de referencia en descenso, pero que contintian en niveles elevados.

La ratio préstamo/valor medio a nivel nacional se situé en 64,1% en el cuarto
trimestre de 2024, frente al 63,3 % registrado en el tercer trimestre. Por su
parte, los préstamos que superaron el 80 % del valor de la vivienda financiada
representaron el 8,6% del total, frente al 8,2% del segundo trimestre, segln
datos del Banco de Espafia. Estas cifras reflejan el giro gradual hacia una politica
monetaria mas suave que facilita el acceso a crédito hipotecario.

En cuanto a la tasa de dudosidad (morosidad), esta se situd en el 2,46% durante
el tercer trimestre de 2024, frente al 2,56 % registrado en el segundo trimestre,
manteniéndose asi en uno de los niveles mas bajos de los Ultimos tres afos.

Esfuerzo para comprar

El porcentaje de renta disponible que un hogar medio debe destinar al pago de
la primera cuota de una hipoteca -equivalente al 80% del valor de una vivienda
media a los precios actuales-, se sitla en el 34,9 %.

Figura16 — ESFUERZO TEORICO EN LAS PRINCIPALES CAPITALES Y
LAS RESPECTIVAS PROVINCIAS

Fuente: Tinsa, 2025.
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Como se observa en la Figura 16, el esfuerzo tedrico de compra refleja que, en
19 capitales, de 52, se supera el nivel de esfuerzo que se considera razonable en
un 35%. El caso que mas llama la atencion es el de Malaga, donde la poblacion
local se enfrenta a una tasa de esfuerzo del 59 %. Le sigue Islas Baleares, con
una tasa de esfuerzo del 49%. Por encima del 50 % de su renta disponible, se
encuentran Cadiz, San Sebastidn, Madrid, Mélaga y Barcelona. Entre el 40 %y
el 50 %, se sitlan las capitales de Sevilla, Granada, Salamanca, Valencia, Palma,
Santander, Pamplonay Bilbao. Finalmente, con esfuerzos entre el 35 % y 40 %,
aparecen Alicante, La Corufia, Valladolid, Segovia, Cérdoba y Guadalajara. Solo
Zaragoza se mantiene en niveles razonables, con un esfuerzo del 32 %.

Compra, el maximo de las 40 veces

Si se aplicase la norma convencional financiera que establece que el salario
anual deberia ser, como minimo, 40 veces el precio del alquiler (es decir, pagar
un alquiler de 450 euros mensuales requeriria de un sueldo anual de 18.000
euros), nos encontrariamos con que un 47,3% de la poblacion espafiola no
podria acceder actualmente a la financiacion necesaria para la compra de
una vivienda.

Elsueldo mas comun entre los espafioles, seglin los Ultimos datos de la Agencia
Tributaria, oscila entre los 30.000 y 60.000 euros anuales brutos. Cerca de 5
millones de espafioles cobran esa cantidad al afio, lo que supone el 21,27% de
los declarantes.
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Un asalariado que devenga 24.000 euros brutos anuales, se encuentra en la
mediana de la distribucion y esto, seglin la regla de las 40 veces, significaria
que podria pagar un préstamo con una cuota mensual de aproximadamente
600 euros.

Ahora bien, si pasa de 43.000 euros, se accede al 20% mas “rico” y con ello a
la posibilidad de pagar 1.075 euros al mes; y, si se superan los 58.000 euros
brutos, se salta al 10% de espafioles que mas cobran y que podrian costear un
préstamo de 1.450 euros mensuales. Para estar en el 1% mas “rico” se necesita
ingresar 150.000 euros al afio de salario.

En el caso de una hipoteca de 200.000 euros, y teniendo en cuenta que es
recomendable que la cuota de la hipoteca no supere el 35-40% de los ingresos
totales del nlcleo familiar, en un plazo de 25 afios y con interés del 2,5%, la
cuota mensual serd de 897,23 euros, y en un plazo de 30 afios, con interés del
2,5%, la cuota mensual serad de 790, 24 euros. Por lo tanto, financiar la compra
de una vivienda cuyo precio esta alrededor de los 200.000 euros, requeriria un
salario bruto de, al menos, a 32.000 euros al afio. En Espafia solo el 51,7% de la
poblacién con empleo cumple con ese requisito.

Las viviendas caras y los alquileres elevados pueden conducir al
sobreendeudamientoy, si bien es cierto que, el endeudamiento de los hogares
puede impulsar el crecimiento econémico a corto plazo, mas adelante los
consumidores recortan los gastos para hacer frente a los pagos de amortizacion,
la economia se ralentiza y el desempleo aumenta.,

En este sentido, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha destacado que,
a lo largo de los ultimos 50 afios, el deterioro de la asequibilidad ha sido
especialmente notable en los Ultimos dos afios. En Estados Unidos, por
ejemplo, la asequibilidad de la vivienda se desplom¢ cerca de 150 puntos en
2021, situandose en torno a 85 puntos en 2024. En el caso del Reino Unido, el
indice de asequibilidad registré un descenso desde 105 puntos en 2021 hasta
poco mas de 70 en 2024.
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Caidas similares se observaron en Austria, Canada, Hungria, Polonia, Portugal,
Turquia y los Paises Balticos. Durante la recesién causada por la pandemia del
COVID-19, los precios de la vivienda se dispararon en muchos paises (Ahir et al.,
2022), lo que constituyd una ruptura con crisis economicas anteriores, en las
que los mercados de la vivienda normalmente se debilitaban (Igan, Kohlscheen
y Rungcharoenkitkul, 2022).

Las restricciones a la construccion derivadas del confinamiento y el rapido,
e inesperado, encarecimiento de la vivienda, generaron expectativas de una
correcciéninminente de los precios. Dicha correccién pareciaaiin mas probable
cuando los bancos centrales de todo el mundo empezaron a subir las tasas de
interés para luchar contra la inflacién.

CRISIS DE ASEQUIBILIDAD?. EN 40 PAISES, LAVIVIENDA ES
MENOS ASEQUIBLE DE LO QUE HA SIDO DESDE 2008.

Fuente: Biljanovska,
Fu &lgan, 2023
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3 Elindicedeasequibilidad de lavivienda es la relacion entre el ingreso de los hogares y el ingreso de los hogares necesarios
para que se conceda una hipoteca tipica para una casa tipica. Un indice por encima de 100 indica que un hogar tiene méas
ingresos de los que necesita para obtener la aprobacion, mientras que por debajo de 100 sefiala que el nivel de ingresos
esinferior al necesario.
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Si bien es cierto que los precios de la vivienda se enfriaron ligeramente, la
desaceleracién fue mucho menor a lo previsto, incluso a pesar del aumento de
los tipos de las hipotecas. Por ejemplo, durante la década de 1970y a mediados
de la década de 1990, el indice mediano de asequibilidad estuvo por debajo de
100, lo que significa una menor capacidad de acceso a la vivienda (ver Figura 17).

Luego, a finales de la década de 1990, la asequibilidad mejord y el indice superd
los 100 puntosde manerasistematica,antesderetrocederen ladécadasiguiente.
Tras la crisis financiera mundial, los precios de la vivienda cayeron, y luego se
recuperaron gradualmente a medida que los bancos centrales adoptaron una
politica detasas deinterés bajas durante un periodo prolongado, con el objetivo
de estimular la maltrecha economia. Esta combinacién de menores costos de
endeudamiento y precios mas bajos de la vivienda mejord la asequibilidad
durante este periodo. Sin embargo, la pandemia revirtié la tendencia: primero
conuna fuerte escalada de los precios de la vivienda y, posteriormente, con una
subida de las tasas hipotecarias (ver Figura 18).

Figura18 — PENURIA HIPOTECARIA.

Tasas medias de crecimiento interanual, ponderadas por el PIB en USD. IAV=indice de
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La Figura 18 devela también que, el aumento de las tasas hipotecarias en los
ultimos afios es una de las principales causas de la caida de la asequibilidad.
Ahora bien, en la actualidad, a pesar de que los tipos son mas bajos, el alza de
los precios de las viviendas ha vuelto a niveles cercanos a los de la burbuja,
aunque por razones muy diferentes a las de entonces. Como resultado, el
acceso a la vivienda se ha vuelto nuevamente muy dificil.

Alquiler

Segln la ‘Encuesta de Condiciones de Vida’ del INE, el porcentaje de hogares
que viven en alquiler aumento en 2024, y alcanzo el 20,4% del total de hogares
(17,0% en alquiler a precio de mercado y un 3,4% con un precio inferior al del
mercado), frente al 18,7% de 2023. El aumento de la demanda de vivienda en
alquiler se explica, en gran parte, por los flujos migratorios positivos, puesto
que el porcentaje de hogares extranjeros que viven en alquiler es muy superior
al de los espafioles.

En concreto, el porcentaje de hogares que vive en alquiler es del 57,0%. De este
total, el 70,5% corresponde a hogares cuya persona de referencia tiene una
nacionalidad distinta a la espafiola o ala de un pais miembro de la UE. Un 14,7%
son hogares espafioles, mientras que el porcentaje restante corresponde a
hogares cuya persona de referencia tiene una nacionalidad de un pais de la UE.
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Unos planes en vivienda social enclenques

La vivienda de proteccion oficial es un instrumento de politica de vivienda
creado para ayudar a acceder a ese bien a las familias que, por sus condiciones
sociodemogréficas o econémicas, no pueden adquirirla en el mercado. Por
lo general, son familias que, cuyos ingresos no superan los 39.600 euros®, es
decir, mas de 5,5 veces el IPREM. A fecha de este informe, el nimero maximo de
hogares que potencialmente podria tener acceso a este tipo de vivienda es del
76% del total. No obstante, en la practica solo el 0,1% de los hogares disponen
de este tipo de construccion residencial.

La crisis de la vivienda de proteccion oficial no es un hecho reciente. Entre 1991
y 2013, se construyeron 1,3 millones de viviendas protegidas. A partir de 2013,
la construccion de este tipo vivienda cae hasta situarse en niveles proximos
a las 9.000 viviendas anuales. Las razones de este descenso fueron la crisis
financiera e inmobiliaria de 2008, asi como la eliminacion de las subvenciones,
las desgravaciones fiscales y las facilidades de financiacién para este tipo
de promociones.

De forma particular, el ltimo hecho se tradujo en recortes en la asignacién de
créditos presupuestarios por parte de las administraciones publicas, de hasta
4.000 millones de euros en 2009. A partir de 2012, se aplicd un recorte de un
50% como parte de las medidas generales para reducir el déficit publico, hasta
dejarlo, desde entonces, en un 0,2% del PIB anual.

Ahora bien, a junio de 2025, y en concordancia con lo establecido en el
predambulo de la Ley 12/2023 ‘Por el derecho a la vivienda’, existe un parque de
vivienda social en alquiler y de titularidad publica de 290.000 viviendas. En la
practica, este parque apenas cobija a un 1,6% de los hogares que habitan en
Espafia, lo que significa que, se encuentra muy lejos de uno de los «objetivos
especificos» estipulados en la ley: “(...) alcanzar, en el plazo de 20 afios, un
parque minimo de viviendas destinadas a politicas sociales del 20% respecto
al total de hogares que residen en aquellos municipios en los que se hayan
declarado zonas de mercado residencial tensionado”. (BOE, 2023)

Ante este panorama, Espafia necesita construir 1,2 millones de viviendas
en alquiler asequible hasta 2030 con el fin de satisfacer la demanda de la
poblacion que tiene dificultades para acceder a un hogar. Los planes de las
administraciones son muy débiles para una emergencia como esta.

4 Valga aclarar que este valor varia entre las CC.AA.
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Las claves del desajuste

Como se ha podido revelar hasta este punto, los precios de la vivienda siguen
siendo elevados en muchas zonas de Espafia, a pesar del alza moderada en
mismo. Las principales razones son:

1. Oferta insuficiente de vivienda nueva

La construccién de obra nueva no ha seguido el ritmo de la demanda, lo
que ha generado una escasez de viviendas en muchas zonas.

Atendiendo a las proyecciones del INE para los préximos 15 afios, las
cifras de creacién neta de hogares continuardn incrementandose
paulatinamente, con un promedio de 250.000 nuevos hogares al afio.

Las necesidades de espacio de estas nuevas familias seran diferentes
a las actuales puesto que el tamafio medio de hogar continuara
reduciéndose (de 2,50 miembros en 2023 a 2,32 miembros estimados
para 2039).

El desajuste entre la oferta y la demanda no se produce de una manera
uniforme en la totalidad del pais. Malaga, Valencia, Barcelona y Madrid
son las provincias que acogen un mayor porcentaje de los nuevos
hogares afio tras afio y donde el déficit de vivienda es mas acusado.
Por el contrario, otras provincias como Zamora, Ledn, Cérdoba o Jaén
encadenan varios ejercicios de pérdidas de poblacion, lo que reduce sus
necesidades de vivienda, localizadas fundamentalmente en las areas
urbanas con mayor porcentaje.

De continuar con los actuales niveles de produccién de vivienda, en 2039
el déficit alcanzara los 2,61 millones de viviendas frente a las 408.000
unidades de 2023.

Mientras que en Canarias el crecimiento del nimero de hogares es siete
veces superior al nimero de viviendas, en Madrid, Barcelona y Valencia,
estaentreel 3,4y el 5%.

Desde 2008, Espafia es uno de los paises europeos donde menos
viviendas per capita se ha comenzado a construir. Entre 2008 y 2022 las
viviendas iniciadas (1,53 millones) fueron muy inferiores a 0s nuevos
hogares creados (2,40 millones).

El nimero de vacantes sin cubrir en el sector de la construccion,
practicamente se ha triplicado entre 2016 y 2023. Ademas, los
trabajadores en la construccién cuentan con una formacion inferior
y un envejecimiento superior a la media del resto de sectores de la
economia espafiola.

La productividad en la construccion ha vuelto a retroceder a niveles de
2008, situandose en un 25,4% por debajo de la productividad media de
la economia. A su vez, la proporcion de las empresas de mayor tamafio
ha permanecido estancada, frente al crecimiento observado en el
conjunto de la economia.
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2. Fuerte demanda en zonas estratégicas

Ciudades como Madrid, Barcelona, Valencia y Malaga siguen atrayendo
a compradores nacionales e internacionales, manteniendo la presion
sobre los precios.

En las zonas costeras, la demanda de compradores extranjeros sigue en
aumento, lo que contribuye al encarecimiento de la vivienda.

3. Mejores condiciones hipotecarias

La bajada del euribor y la reduccion de los tipos de interés han hecho
que mas personas consideren la compra de vivienda como una opcién
viable en 2025.

Los bancos han vuelto a ofrecer hipotecas con condiciones atractivas, lo
que impulsa la demanda.

4. Factores econdmicos y mercado laboral

La recuperacion del empleo y la mejora en las condiciones salariales
han permitido que mas personas puedan plantearse la compra de
una vivienda.

La estabilidad econdmica es un incentivo para quienes quieren dejar de
alquilary apostar por la propiedad.

5. Inversion inmobiliaria como refugio financiero

Ante la volatilidad de otros mercados, el sectorinmobiliario sigue siendo
una opcion de inversion segura.

Mientras continte la falta de alternativas en renta fija por encima de los
niveles de la inflacién, las necesidades de vivienda para inversidn seran
cada vez mayores e irdn aumentando afio tras afio.
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Capitulo 3

La paralisis burocratica

(> La falta de suelo urbanizable, los costes elevados de construccién y la
burocracia en la concesién de licencias han ralentizado el desarrollo de nuevos
proyectos. De acuerdo con el Sistema de Informacion Urbana, el suelo urbano
no consolidado vy el suelo urbanizable delimitado o sectorizado, abarcan una
superficie total de suelo de 5.245 km? en el conjunto de Espafia. A su vez, los
instrumentos de planeamiento urbanistico han dotado a estas areas de 1.314
millones de m? de edificabilidad de uso residencial, de los cuales 953 millones
de m?no han llegado a materializarse (ver Figura 19).
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Figura 19 — SUPERFICIE DE SUELO POR CLASES/CATEGORIAS DE
R SUELO Y COMUNIDADES AUTONOMAS DEL CONJUNTO DE
\ufmn;\cm L\’Lb;ma MUN'C'P'OS |NCORPORADOS AL S|U KM2 DE SUELO

,2024.

ewemadra | |
waeon |
Comunitat Valenciana I _
Asturias (Principado de) I -
Murcia (Regién de) I -
Canarias I -
Pais Vasco I -
Madrid (Comunidad de) . -
Cantabria I-
Balears (Illes) -
Navarra (Comunidad Foral de) -
Rioja (La) .

Ceuta
Melilla
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000
. Urbano consolidado (km?) Urbano no consolidado (km?) Urbano delimitado o sectorizado (km?)
. Urbano no delimitado o sectorizado (km?) . No urbanizable (km?) Sistemas generales y otros (km?)

El nimero total de viviendas que pueden llegar a edificarse en este tipo de
suelo asciende a 9.503.170 unidades. No obstante, la mayor parte de ellas atn
no se ha construido, en consonancia con la propia naturaleza de las areas de
desarrollo. De hecho, de las méas de 9,5 millones de viviendas previstas en estas
areas, aun faltan por edificarse cerca de 6,9 millones (ver Figura 20).
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AREAS DE DESARROLLO URBANO INCORPORADAS AL SIU:
SUPERFICIE, EDIFICABILIDAD Y NUMERO DE VIVIENDAS.

Figura 20 —

Fuente: Sistema de
Informacién Urbana

(SIU), 2024.
Superficie areas de Ed'\l](\'cabi‘{idad . rEedsiizceambc‘l'\“a?ad , . NGmero de viviendas
desarrollo (km?) reswd?ncwa\ (millones pendiente (millones Nimero de viviendas pendientes
dem?) de m?)
Andalucia 980,7 250,5 172,3 1.880.440 1.324.284
Aragdn 124,0 35,6 25,9 232.088 164.720
Asturias (Principado de) 75,0 19,1 15,4 145578 116.641
Baleares (llles) 73,8 23,1 15,2 135.390 77.444
Canarias 188,9 46,6 31,8 363.744 255.446
Cantabria 50,5 12,1 10,5 91.139 78.129
Castillay Ledn 509,1 120,1 105,4 923.493 810-740
Castilla-La Mancha 602,8 180,5 140,8 1.038.730 814.355
Catalufia 492,5 100,8 72,1 732.224 526.855
Comunitat Valenciana 597,9 171,6 109,3 1.245.365 800.491
Extremadura 202,7 50,1 39,5 355.289 282.644
Galicia 189,9 48,5 38,0 365.700 289.808
Madrid (Comunidad de) 487,0 101,2 58,3 764.162 424.328
Murcia (Region de) 468,0 98,0 81,8 793.834 661.007
Navarra (Comunidad Foral de) 79,0 18,3 12,3 131.178 86.317
Pafs Vasco 74,4 22,0 13,2 181.762 104.121
Rioja (La) 45,8 142 10,0 107.049 74.393
Ceuta 19 11 0,4 8.195 2.595
Melilla 1,5 0,9 0,2 7.810 2.068
Total Espaiia 5.245 1.314 953 9.503.170 6.896.385
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Desde el punto de vista de los constructores y promotores, el retraso en la
puesta en marcha de sus actividades se debe a la lentitud para solucionar las
siguientes etapas:

1. La aprobacién del suelo urbanizable en los Planes Generales de
Ordenacién Urbana (PGOU).

2. El planteamiento especifico de desarrollo del suelo, identificando cada
una de las parcelas, con distintas comisiones gestoras.

3. Completar los levantamientos topograficos.
4. Clarificar la propiedad de las fincas.

5. Realizar el plan parcial, con todos los informes que este incluye: medio
ambiente, transportes, etc.

6. Aprobacion del plan parcial por parte de la comunidad auténoma vy
luego aprobacién definitiva, la cual puede demorarse hasta 24 meses.

7. Redactar el proyecto de urbanizacién.
8. Recibir la aprobacién del Ayuntamiento.

9. Obtener la licencia de obra de edificacion, que demora entre 8 y 16
meses. Esto, sin contar el tiempo por posibles dificultades o retrasos
para su obtencion.

10. Comenzar la construccion, que puede tardar entre 18 y 24 meses.

11. Solicitar la licencia para la primera ocupacion.

B

Bajo este contexto, la oferta tiene que actuar desde dos dngulos: la planificacidn
urbanistica, por un lado, y la gestién urbanistica, por el otro. Los promotores
anticipan con afios de antelacion sus proyecciones financieras; de hecho,
actualmente ya estan planificando los ejercicios de 2026 y de 2027 en adelante.
Por ello, es fundamental, que puedan prever con suficiente antelacion cuando
contaran con los suelos urbanizados y listos para desarrollar.
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Una vez que conocen la planificacion urbanistica y, por tanto, la capacidad de
fabricar suelo, es necesario poner en marcha los mecanismos que permitan
su desarrollo efectivo. Sin embargo, en este punto se presentan obstaculos
operativos por la confluencia de los tres niveles administrativos: el municipal,
el autonomico vy el estatal, en algunas ocasiones. En otras palabras, los
promotores se encuentran con tres administraciones que tienen una forma de
trabajar totalmente distinta, y en ocasiones, hasta contraria en sus opiniones
y percepciones.

La clave para solucionar dicho meollo es avanzar hacia una simplificacién
administrativa. Es fundamental disefiar un procedimiento comun que integre
a todas las administraciones implicadas, de manera que, una vez iniciada la
solicitud, cada nivel administrativo va emitiendo la informacién pertinente
sobre la situacion de dicha solicitud. Estas resoluciones coordinadas ayudarian
a que la solicitud continte su curso sin quedarse paralizada en ninguna fase
del proceso.

Por otra parte, y tras el proceso anterior, el suelo se ve encarecido porque
su transformacion de suelo urbanizable a urbano, se utiliza como medio de
financiacion de las arcas municipales y autonémicas. Asi mismo, el suelo es un
componente fundamental que representa un alto porcentaje del precio final
de la vivienda. Segln las estimaciones de ASPRIMA, su coste supera el 30% del
precio antes de impuestos y puede llegar hasta la mitad del precio final total.

Dado que la oferta de suelo es limitada, estos costes de urbanizacion se
trasladan, principalmente, al comprador o usuario de la vivienda. A la postre,
esto genera un problema de equidad, ya que los nuevos propietarios financian
las cargas publicas de manera desproporcionada. Lo que significa que, para
reducir los costes de transformacion del suelo, es esencial que el urbanismo
deje de ser la principal fuente de financiacion para los entes locales.
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Como consecuencia de esa tension, en 2024, el suelo alcanzé su mayor
importe desde 2017; vy, en el segundo trimestre de 2024, el Ultimo periodo
del que se dispone de datos, el precio medio se situd en 166,6 euros, con un
ligero descenso del 0,5% respecto al trimestre anterior. Sin embargo, el precio
registrado en el segundo trimestre del afio supone un aumento interanual del
7,9%, consolidandose como uno de los niveles mas altos de la Gltima década.

De Teruel a Soria: las mayores subidas de precio del suelo

Por provincias, la evolucién del precio del suelo ha sido heterogénea en el
territorio espafiol. Mientras que en algunas provincias el precio ha bajado, en
otras se ha méas que duplicado. Este es el caso de Teruel.

La provincia aragonesa alcanzd un precio medio del suelo urbano de 95,3 euros
por metro cuadrado, lo que representa un incremento del 126,7% respecto
al mismo periodo del afio anterior. También se registraron incrementos
superiores al 100% en Soria, con una subida del 117%, y en Burgos, donde el
precio aumenté un 113% en el tltimo afio.

Guipuzcoa y Leon: descenso en el precio del suelo

Varias provincias espafiolas han mostrado descensos interanuales en el precio
del suelo urbano, desmarcéndose de la tendencia al alza general. En total, 19
provincias registraron variaciones negativas. El descenso mas pronunciado se
produjo en Guiplzcoa, donde el precio del suelo cayd un 49% en el Gltimo afio,
seguido por Leodn, con un descenso del 38%. También se registraron bajadas
significativas en Navarra (-21%) y Badajoz (-20%). Para la segunda mitad del
afio, se estima que el precio del suelo se mantenga al alza, acercandose a los
méaximos de la década en algunas provincias.

La clave esta en el espacio, su ubicacion -zonas demandadas- e, incluso, en la
normativa municipal. Un desarrollo puede ubicar entre 100y 150 viviendas por
cada 10.000 metros cuadrados, lo que hace especialmente atractivo el terreno
en desuso del Estado ubicado en ciudades.
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3.1. Suelo suficiente frente a
burocracia ineficiente

De acuerdo con el CBRE’, se estima que existen 255 millones de metros
cuadrados de suelo edificable para construir, almenos, 1,8 millones de viviendas
en los proximos 30 afios. Aun asi, la escasez efectiva del suelo disponible ha
dificultado alcanzar un equilibrio entre la demanda vy la oferta dentro del
mercado residencial nacional en los Gltimos afios.

Esa superficie da capacidad, sobre la que se proyecta la construccion de los
1,8 millones de viviendas, tendra un comportamiento muy diferenciado en el
mercado. En algunas provincias como Toledo y Almeria, podria generarse una
sobreoferta que tardaria mas de 30 afios en absorberse. En contraste, en otras
zonas como Madrid, Barcelona, Alicante, Bizkaia, Navarra, Baleares, Gipuzkoa
y Cantabria, se prevé que los promotores absorban ese suelo -en menos de 15
afnos, un tiempo veloz en términos de planificacion urbanistica municipal.

Estetipodesolaressecorrespondeconzonasurbanassujetasatransformaciones
urbanisticas. Por ende, comprende aquellos terrenos clasificados como suelo
urbano en los que se precisan, para alcanzar la condicion de ‘suelo urbano
consolidado’, determinadas acciones de urbanizacion.

3.2. Acceso al capital para los
promotores inmobiliarios

Durante los Ultimos afios se ha registrado un dinamismo muy bajo de los flujos
de crédito del sector de la promocién y la construccién. La ratio del saldo vivo
del crédito destinado a estas actividades en términos de PIB se sitla alrededor
del 6 %, y supone el nivel histérico mas bajo de esta ratio en la serie que hay
disponible desde principios de los afios 1990. Esta dindmica resulta consistente
con los modestos niveles de construccion de vivienda nuevay la contencién de
la actividad inmobiliaria residencial.

A pesar de la elevada demanda, la lentitud en el proceso para generar suelo
residencial para el mercado se debe a dos factos: 1) Una burocracia excesiva vy,
2) Unainseguridad juridica que conduce a cambios radicales en los desarrollos,
o su paralisis completa, en el peor de los casos. En el centro de este problema se
encuentra la licencia urbanistica, una pieza clave en el proceso de construccion
y sirve de garantia para que los promotores puedan obtener la financiacion y
avanzar con sus proyectos.

Ahora bien, la politica habitual de riesgos de los bancos es conceder financiacién
a proyectos inmobiliarios, en los que el promotor ha desembolsado -con
recursos propios- la totalidad o una parte muy importante del valor del suelo
(minimo del 50%). Es asi como, las entidades financian la obra y solicitan un
numero de preventas (sobre plano) de entre el 50 y el 70% de los pisos que se
vayan a construir.

5 Proyecto Terra.
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Si la licencia se retrasa, las empresas tienen la necesidad de recurrir a los
conocidos préstamos-puente para poder financiar el proyecto en su fase
inicial. Préstamos que se caracterizan por tener un tipo de interés superior a la
financiacion bancaria tradicionaly que termina elevando los costes financieros.

Esta circunstancia se reproduce también en el caso de lasdemorasinjustificadas
en la concesién de licencias de primera ocupacién una vez finalizada la obra,
debiendo adicionarse al coste financiero anterior, es decir, aquel que se deriva
del retraso en su concesion. Al final, se tardan 36 meses en construir una
promociony cerca de 12 de esos meses son para la obtencién de licencias. Esto
se traduce en un proceso caro e ineficiente.

Aunque la financiacion por parte de los bancos esta disponible, como se explico
en el subcapitulo anterior, el hecho de que las competencias con relacion
al suelo y al urbanismo estén divididas entre diferentes administraciones
publicas, hace que los tramites urbanisticos tomen mas tiempo. Esta dilacion
incide directamente en la capacidad del promotor para captar capital y obtener
financiacion, dificultando asi, el desarrollo de nuevos ambitos residenciales.

El tiempo medio necesario para desarrollar estos nuevos ambitos, teniendo
en cuenta los principales hitos de planeamiento exigidos, es de 10 a 15 afios.
No obstante, dada la inseguridad juridica existente en la actualidad, los plazos
pueden alargarse hasta llegar, incluso, a superar los 20 afios. Esto sin duda
complica la salida de nuevos suelos en momentos en los momentos en que es
mas urgente para equilibrar el mercado.
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3.3. Factores necesarios para ampliar
la oferta existente.

El sector inmobiliario parte de una situacion mucho mas sélida que en el ciclo
anterior: no hay un exceso de oferta que pueda considerarse una situacion
tipo burbuja, tampoco ha producido un crecimiento excesivo del crédito, ni
se han reducido los estandares crediticios. Aunado a lo anterior, los hogares
cuentan con saldos mas sanos y los bancos con amplios colchones de capital
y de liquidez.

Sin embargo, las dificultades de financiacion de los pequefios promotores se
encuentran, efectivamente, entre las causas que afectan al despegue de la
oferta. A esto se debe sumar la escasez de suelo en grandes ciudades; la falta de
mano de obra cualificada; la subida generalizada del precio de los materiales;
la alta burocratizacion del proceso; v, las elevadas garantias exigidas por
los bancos.

244
/

Como alternativa para estos pequefios y medianos promotores, que no suelen
tener musculo financiero suficiente para acometer la compra del suelo, han
surgido modelos como el préstamo puente, que tienen como contrapartida un
coste generalmente mas elevado que el que ofrece la banca tradicional, sobre
todosielriesgo que asumeel prestamista es alto. Ante esto, lasadministraciones
estdn obligadas a entender que se necesita seguridad juridica, certeza y
que los concursos de colaboracion publico-privada resulten atractivos en
rentabilidades. Y, en este sentido, valga hacer hincapié que, uno de los aspectos
que se debe fortalecer es la seguridad juridica, ya que, uno de los problemas
mas recurrentes es la denuncia de determinado actor colectivo o individual,
cada vez que se hace un plan urbanistico. Cuando esto sucede, el plan entero
se paraliza para ser sujeto de cambios de todo tipo.
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Existen multitud de supuestos por los que un planeamiento puede anularse,
implicando la nulidad de todos los planes e instrumentos derivados de
este. La normativa es confusa, contradictoria, y obsoleta en muchos casos.
Como consecuencia, su aplicacion en ocasiones termina siendo ambigua y
complicada, lo que deriva en sentencias anulatorias de las figuras urbanisticas
que dificultan y retrasan todavia mas el proceso.

Respecto a la certeza, la normativa es muy laxa con los plazos maximos para
las administraciones puUblicas. Ademas, muchos retrasos se deben a la falta
de digitalizacion de los documentos y a la carencia de medios técnicos e
informaticos que permiten la agilizacion de muchos tramites.

Atodo lo descrito anteriormente se le debe sumar la falta de coordinacién entre
los diferentes registros y la desactualizacion de los datos. Todo esto dificulta
la identificacion de las parcelas y los propietarios. Como consecuencia, el
proceso, ademas de tornarse muy complejo, puede prolongarse durante varios
afios. Ademas, las necesidades, intereses y situaciones particulares de cada
propietario pueden variar significativamente.

En teoria, los ayuntamientos suelen conceder o denegar una licencia de obra
mayor en un plazo de tres meses, contando a partir del momento en que los
técnicos del ayuntamiento elevan al érgano competente su propuesta de
resolucion. A modo de ejemplo, en la comunidad auténoma de Madrid ningln
ayuntamiento cumple con el plazo maximo legal de tres meses establecidos por
la normativa autondmica. Las Rozas encabeza la lista con un promedio de 21,1
meses para otorgar licencias, frente a los 11 meses de Madrid o los 4,4 meses
de Alcorcon. Estos retrasos tienen consecuencias directas para los inversores y
los ciudadanos, quienes se enfrentan a proyectos paralizados y al consecuente
aumento del coste financiero y de oportunidad.
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Cabe destacar que, en muchos municipios, la licencia de obra mayor se ha
sustituido por una declaracion responsable que permite acorta los plazos de
la concesion de la licencia notablemente. No obstante, esta opcion depende de
cada ayuntamiento. Basicamente porque, la legislacion nacional permite que
cada ayuntamiento afiada sus propias ordenanzas con criterios particulares
y restrictivos. Esta facultad, y, por ende, la ausencia de una vision integral vy
unificada, sin criterios comunes, dificulta la apertura de nuevos mercados, ya
que es necesario estudiar la normativa especifica para cada proyecto, sin que
haya criterios comunes.

e,

Como se ha reitera en diferentes apartados, la demora en la concesion de las
licencias de obras perjudica a todos los agentes que intervienen en el mercado.
Segun los datos de la Asociacion de Promotores Inmobiliarios de Madrid
(Asprima), estos retrasosimplican unaplazamientoeneliniciodelasactividades
empresariales, generan costes adicionales para los - que deben asumirlos a
elevados tipos de interés-, traduciendo en un sobreprecio para el comprador
de una vivienda, que puede alcanzar hasta 20.000 euros en municipios donde
la concesion se retrasa un afio.

Ademas, esta lentitud afecta negativamente el flujo de recursos de los
ayuntamientos, ya que retrasa la recaudacién del Impuesto sobre Bienes
Inmuebles (IBI) y del Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones vy
Obras (ICIO).

También se ven influidos los precios por la tasa urbanistica, que si bien es un
gravamen que deberia cubrir Gnicamente el coste del servicio prestado, en la
practica se producen resultados con variaciones significativas. Por ejemplo,
mientras Getafe y Madrid capital aplican, seglin Asprima, tasas de apenas un
0,11%y un 0,12% respectivamente, municipios como Majadahonda y Mostoles
alcanzan el 3%y el 2,68% respectivamente.

Esto significa que, por una promocion tipo de 100 viviendas, los costes de revisar
un proyecto pueden oscilar entre 12.969 euros en Getafe y mas de 353.700 euros
en Majadahonda, una diferencia de mas de 27 veces para el mismo servicio.
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Estos importes son un coste mas de la promocion, al igual que los relativos
a la construccion, los financieros o el resto de los impuestos que repercuten
sobre el comprador final de la vivienda. Retomando el caso de Majadahonda,
lo anterior implicaria que adquirir una vivienda puede costar hasta 3.396 euros
mas que en Madrid capital, simplemente por las tasas urbanisticas aplicadas
durante el proceso.

El analisis de eficiencia, tomando como base el coste de las tasas del
Ayuntamiento de Madrid y los tiempos de resolucién de licencias que marca
la Comunidad Autonoma de Madrid (tres meses), posiciona a Madrid como
el Ayuntamiento mas eficiente, aunque triplica el valor ideal. Por el contrario,
Mdstoles, Torrejon de Ardoz y Pozuelo de Alarcdn se destacan como los mas
ineficientes, puesto que combinan tasas desproporcionadas con extensos
retrasos, lo cual pone de relieve el hecho de un servicio extremadamente caro
a la vez que deficiente.

En este orden de ideas, seria muy Util disponer de un rating publico que
permitiera conocer la agilidad y eficiencia de los ayuntamientos de toda Espafia
respecto a la gestion de la vivienda y su impacto en los precios. Silos gobiernos
realmente quieren viviendas asequibles parece imprescindible promover
ese ejercicio de transparencia, seria un antidoto contra la socorrida y mal
llamada “especulacién”,

3.4. La financiacion publica y privada
y sus cambios en el tiempo

Segun las ultimas estimaciones del Observatorio de Vivienda y Suelo del
Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, el parque de vivienda
social en Espafia -es decir, de manera exclusiva la vivienda en alquiler de
titularidad publica-, se sitla en entorno a las 290.000 viviendas. De ellas,
unas 180.000 pertenecen a las CC.AA. y sus entidades dependientes; mientras
que las 110.000 restantes son de titularidad de los ayuntamientos y sus
entidades dependientes.

Este parque de 290.000 viviendas sociales apenas ofrece cobertura a un 1,6%
de los 18,6 millones de hogares que habitan en Espafia. Esto contrasta con los
porcentajes sensiblemente superiores al 15% registrados en algunos de los
principales paises de nuestro entorno,como Francia, Reino Unido, Suecia, Paises
Bajos, Austria o Dinamarca, considerando el total del parque de vivienda social.

A lo largo del tiempo, el cambio mds destacado es que la inoperancia
administrativa ha creado una insuficiencia de los parques publicos de vivienda.
Esto explica, en buena medida, las extraordinarias dificultades de amplias capas
dela poblacién para disponer de una vivienda que se adapte a sus necesidades
y a sus capacidades econémicas.

Es pertinente sefialar que la asignacién de créditos presupuestarios por parte
de las administraciones publicas para la vivienda social experimentd un
significativo repunte durante el periodo 2007-2010.
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En esos afios, el gasto anual destinado a este tipo de politica practicamente
se duplicéd respecto a los promedios de ejercicios anteriores, superando los
4.000 millones de euros anuales en 2009. Estas actuaciones coincidieron con
la etapa de la crisis financiera de 2008 y permitieron mantener los niveles de
construccion de este tipo de viviendas en un contexto en el que la edificacion
de vivienda libre sufrié un desplome significativo.

A partir de 2012, el gasto total destinado a estas politicas experimentd una
drdstica contraccién, cercana al 50%. Esta reduccién respondid, en gran parte,
a las medidas generalizadas que se adoptaron para reducir el déficit publico.
Como consecuencia, el gasto se mantuvo por debajo del promedio historico
durante toda la etapa de expansion del ciclo de la actividad. No fue hasta 2021
cuando estas politicas comenzaron a recuperar protagonismo, gracias a la
disponibilidad de financiacién adicional procedente de los fondos europeos
destinados al Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR).

Bajo el PRTR se cred la linea ‘ICO-Vivienda’ para activar préstamos y avales para
la promocién devivienda socialen régimen de alquiler asequible, ya sea de obra
nueva o via rehabilitacion. De forma concreta, a la fecha existen 4.000 millones
de euros destinados a financiar proyectos que estan dirigidos a incrementar el
parque de vivienda en alquiler social o a precio asequible, asi como a mejorar
el parque de vivienda social ya existente. Estos fondos son accesibles para
promotores publicos y privados.

11070

Instituto de Crédito Oficial

Ahora bien, a los fondos PRTR, se debe sumar otra ayuda de 2.000 millones
de euros que avalard hasta el 50% de estos préstamos, la cual es impulsada
por el Gobierno y gestionada a través del ICO. Aunque estas iniciativas son
convenientes, resultan insuficientes como se ha analizado hasta aqui.

Como se evidencia hasta este punto, Espafia tiene un largo camino por
delante para poder cumplir los «objetivos especificos» que fueron previamente
analizados en el subcapitulo 2.4. Evolucién primer trimestre 2025 en el
apartado de ‘Unos planes en vivienda social enclenques’, y que no podran
cumplirse solamente a través de la iniciativa publica.
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3.5. Interés por invertir en el sector
inmobiliario espaiiol

La prevision de crecimiento de la inversion para este afio se acerca al 15%, lo
que situaria el volumen total en el entorno de los 16.000 millones (frente a los
14.000 millones de 2024) seglin CBRE.

Por su parte, el retorno del capital internacional, la reduccion de los costes de
financiacion-que a largo plazo reducira las rentabilidades prime e incentivara la
inversion-, y el atractivo de la divisa europea frente al délar, serén factores clave
que impulsaran la inversion. Todo ello estarda acompafiado de un mercado de
ocupacion que seguira siendo robusto para todos los sectores.

En este sentido, el sector del “living” se posiciona como el preferido para la
inversion en Espafiay Europa, y se espera que en 2025 concentre entre el 30
y el 35% de la inversion total en el inmobiliario a nacional. Por otro lado, el
sector hotelero representara entre el 20 y el 25% de la inversion total para ese
mismo afo. Las proyecciones para las oficinas suponen el 15% de la inversion
total en el inmobiliario. Y, tras el notable aumento del 2024 (+121%), se prevé
que el sector “retail”, alcance hasta el 20% de la inversion total durante 2025.
Finalmente, el sector inmobiliario y el industrial y logistico estaran situados
entre el 10y el 15% del total invertido.

El sector promotor necesita 25.000 millones de euros, cada afio durante los
préximos diez afios, para poder duplicar la producciéon de vivienda en Espaiia.
En las proyecciones del INE, para los préximos 15 afios, se estima que las cifras
de creacién neta de hogares continuaran incrementandose paulatinamente,
con un promedio de 250.000 nuevos hogares al afio.

Si a esto se le une que muchos inversores continuaran apostando por la
vivienda como inversion y, en especial, si no existen alternativas en renta fija
porencima delos niveles de la inflacién, las necesidades de vivienda seran cada
vez mayores e irdn aumentando afio tras afio. Si no se encuentran alternativas
y se mantienen las cifras de produccién existentes en la actualidad (alrededor
de 88.000 unidades), el déficit de viviendas aumentara de manera exponencial,
alcanzando en 2039 un total superior a 2.736.000 unidades.
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Capitulo 4

Fiscalidad penalizadora

(> Entre las manifestaciones de las instituciones publicas para facilitar el
acceso a la vivienda vy la realidad normativa, presupuestaria y fiscal, existen
notables contradicciones.

Unadeellases lacargaimpositiva que grava la vivienda en Espafia, que presenta
talcomplejidady relevancia para todos los agentes involucrados: constructores,
promotores, compradores, vendedores, arrendadores y arrendatarios, que
convierte en insuficientes y dispersos los Ultimos anuncios de los partidos.

Asi, la elevada fiscalidad, junto con la excesiva regulacién y la escasa asignacion
de recursos a esta partida por parte del sector publico, estan agravando la
situacion actual del mercado inmobiliario.
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Desde que se inicia la compra de suelo para la construccion de la vivienda por
parte del promotor, hasta que se llega a su adquisicion por parte del comprador
final, pueden llegarse a pagar hasta por un total de 16 figuras tributarias, en
ocasiones incluso de forma reiterada en funcion de la operativa que se
lleve a cabo.

Empezando desde la compra de suelo para la construccién de vivienda, la
propiedad se declara en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) por la ganancia de la venta del terreno al promotor, asi como por el
denominado Impuesto sobre el Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana
(IVTNU), el conocido como impuesto de plusvalias de caracter municipal, una
vez que se formalice nuevamente la venta al promotor.

A partir de aqui el promotor debe hacerse cargo de un importante nimero de
impuestos a medida que se avanza en el proceso de construccion de la vivienda,
como el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales (ITP), el Impuesto de Bienes
Inmuebles (IB1)8, la licencia de obra, tasas, Actos Juridicos Documentados (AJD),
el Impuesto sobre Construcciones e Instalaciones, si las obras proyectadas
exigieran la obtencion de unalicenciade obras o urbanistica. Estos son los pagos
a los que tiene que hacer frente el promotor antes de terminar la promocion
y vender las viviendas. La suma de todos ellos supone un coste adicional al
promotor del 8,74%, donde practicamente 9 de cada 100 euros destinados a la
promociény construccion son impuestos que se repercutiran en el precio final.

Dentro de la variedad de tasas v licencias urbanisticas municipales, los costes
seincrementan en funcion de los actos que se desarrollen, desde la tramitacion
de consultas previas e informes urbanisticos y expedicion de certificados
urbanisticos, expedicion de cédulas urbanisticas, tramitacion de licencias
urbanisticas, hasta el pago por dejar sacas de arena y de otros materiales
de construccion en terrenos de dominio publico local, asi como cualquier
renovacion de pavimento o aceras en la via publica.

Después, una vez obtenida la propiedad del inmueble, el propietario/empresa
tendra que hacer frente al Impuesto sobre Sociedades aplicando el tipo general
del 25% y el Impuesto sobre Actividades Econdmicas’.

6 La base imponible la constituye el valor catastral de tales inmuebles y el tipo aplicable depende del municipio en el que
se encuentre sito el inmueble.

7 Enelcasodesociedades dedicadas a la promocién inmobiliaria, la cuota tributaria se determina en funcién de los metros
cuadrados edificados o por edificar vendidos.
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Una vez que el promotor vende la vivienda, el comprador debe abonar el
Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA) en elmomento de lacompra al tratarse de
viviendanuevay elimpuesto sobre Actos Juridicos Documentados (AJD) cuando
refleja esta compra en unas escrituras notariales. Si la vivienda es de segunda
mano, el impuesto que se debe liquidar es el Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales (ITP), cuya tasa varia entre el 4 y el 11,5% dependiendo de la
comunidad autébnoma correspondiente. En el caso de la vivienda nueva, el
coste tributario para el comprador final alcanza el 10% adicional del precio de la
vivienda, que unido al coste impositivo que asume el promotory que repercute
al comprador, el precio de la vivienda aumenta un 20% Unicamente por la via
de los impuestos, es decir, un 4% en la fase de produccién; un 4% en la fase
promociony 12% en la fase venta.

Del conjunto de las Administraciones Publicas, el Estado obtiene algo mas
de la mitad (50,46%) por el IVA (35,03%) y el IRPF (15,43%). Por su parte, la
administracién autondmica se hace con el 22,9%, especialmente por el empuje
de AJD (16,6%) y el ITP (6,3%). Mientras que, la administracidn local capitaliza el
26,64% de la recaudacién de impuestos por la vivienda, gracias especialmente
al conocido impuesto de plusvalias (12,5%), el impuesto de construcciones
(7,98%), las tasas (5,99%) y el IBI (0,16%).

LA PRESION FISCAL SOBRE EL SECTOR INMOBILIARIO Y DE
LAVIVIENDA EN ESPANA

Fuente: Instituto
de Estudios
Econdmicos, 2025

Recaudacion total del

Recaudacién total del sector sector de la vivienda (% del

Figura impositiva de lavivienda (millones de total de recaudacion del
euros) impuesto)

IVA 11.000 12%

IRPF 6.500 80%

Imp. sobre Transmisiones Patrimoniales 8.000 6%

Imp. sobre Sociedades 5.000 13%

Imp. sobre Actos Juridicos Documentados ~ 2.500 100%

Imp. sobre el Patrimonio 900 70%

IBl urbano 14.000 100%

Plusvalia municipal 2.000 100%

ICIO 1.700 100%

Tasa por licencias de obras 600 100%

Recaudacién por la tributacion sobre 52.200 18%

la vivienda

Nota: Peso de la tributacion de la vivienda sobre el total de recaudacion de las figuras tributarias recogidas en la Tabla.

Como se observa en la Figura 21, la vivienda constituye un medio relevante
de financiacion para la administracion publica. En total, el Estado alcanza a
recaudar 52.000 millones de euros con los impuestos aplicados a este sector.
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En términos relativos al PIB, la recaudacion total por la tributacion sobre la
vivienda representa aproximadamente un 3,5% del mismo. Esta cifra, contrasta
con el peso del total del gasto destinado por las administraciones publicas
a politicas de vivienda, que se sitda en torno 0,5% del PIB. Esta disparidad
pone de manifiesto la relevancia fiscal que tiene este tipo de inmuebles para
el conjunto de las administraciones, frente al escaso protagonismo que las
politicas publicas de vivienda ocupan dentro de las prioridades de gasto del
sector publico.

Por tipo de impuesto, el IBI constituye la principal fuente de recaudacion
dentro del sector inmobiliario. En 2024 generd ingresos por un monto de
14.000 millones de euros, representando cerca del 30% de la recaudacién total
vinculada a la tributacién sobre la vivienda. Le sigue el IVA, con una recaudacién
de 11.000 millones de euros en el mismo afio. Finalmente, en tercer lugar, se
sitla el IRPF, que aport 8.000 millones de euros al total recaudado en 2024.

4.1. Impuestos en la transaccion

El primer punto para destacar sobre el sistema espafiol frente a los demas paises
miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE) es la aplicacion de dos impuestos sobre transacciones inmobiliarias en
la etapa de la adquisicion. Uno de ellos es el Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales, el cual se calcula y aplica cuando se transfiere el titulo legal
de propiedad de un bien inmueble a un tercero. El otro impuesto es el que se
aplica es el de los Actos Juridicos Documentados, de manera particular en la
escritura o el documento contractual. La responsabilidad legal del pago de
ambos impuestos puede recaer en el comprador, en el vendedor o en ambos.

En el caso de Espafia, por ejemplo, esto incluye tanto el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (sobre vivienda
usada) como el Impuesto sobre el Valor Afiadido (sobre vivienda nueva)
presente en cualquier transaccion.

Entérminos porcentuales, Espafia aplica el tercer tipo maximo mas elevado del
impuesto sobre transacciones en Europa, con un 11% solo por detrds de Bélgica
(12,5%) y el Reino Unido (12%), segln los datos del INE (ver Figura 22). Este
elevado nivel impositivo dificulta ademés la movilidad del factor trabajo ya que
el cambio de vivienda por cambiar de ciudad supone un alto coste econémico.
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TIPO MAXIMO DEL IMPUESTO SOBRE TRANSACCIONES EN
ente ettt LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DESARROLLADAS EN 2023
de Estudios
Econdmicos, 2025
12,5%
12 %

9%
8%
7,3%
6,5 %
58%
5%
5%
3,5%
33%
3%
3%
2,5%
2%
1,5%
0,6 %
0,4 %

4.2. Impuestos durante la tenencia del activo

Durante la tenencia del activo, en Espafia existen varios impuestos aplicables,
tanto a nivel estatal, como autonémico y local. Espafia es uno de los tres paises
europeos que grava el patrimonio neto a través de dos figuras impositivas: el
Impuesto sobre el Patrimonio y el Impuesto de Solidaridad sobre las grandes
fortunas. Anivel europeo, solo Espafia, Noruega y Suiza mantienen actualmente
un impuesto sobre el patrimonio neto, lo que la sitla entre los pocos paises que
conservan este tipo de tributacion.

Elimpuesto sobre el patrimonio neto en Espafia es un impuesto progresivo que
varia entre las CC.AA. Este oscila entre el 0,16%, y el 3,5% sobre los patrimonios
superiores a 700.000 euros, como es el caso de Navarra.

Por su parte, el impuesto de solidaridad, que se introdujo en 2022, grava a las
personas fisicas con un patrimonio neto superior a 3 millones de euros, en el
que seincluye la vivienda. En el caso particular de la vivienda, esta se considera
parte del patrimonio neto si el valor supera los 300.000 euros.
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4.3. Impuestos en la venta

Cuando se vende una vivienda, el impuesto que se aplica es el impuesto
sobre las ganancias de capital, el cual grava de manera significativa las
inversiones inmobiliarias.

En Espafia, el tipo marginal méaximo sobre las ganancias del capital alcanza el
30% (ver Gréafico 23), situandose considerablemente por encima del promedio
europeo, que se encuentra en el 16,4%. Esta carga fiscal posiciona a Espafia
entre los paises con una mayor tributacién sobre las plusvalias, comparable
a Suecia y solo superada por economias como Dinamarca (42%), Noruega
(37,8%) y los Paises Bajos (36%).

Cabe destacar que Unicamente las ganancias de capital derivadas de la venta
de la vivienda habitual estdn exentas de tributacion, bajo dos condiciones
concretas. La primera es que se reinviertan dichas ganancias en la adquisicion
de otra vivienda habitual, dentro de un plazo de dos afios. La segunda exencion
aplica a contribuyente mayores de 65 afios, quienes se beneficias de una
exencion total.

A diferencia de la practica comUn en otros paises, en Espafia las ganancias
patrimoniales derivadas de la venta de inmuebles se calculan sobre el valor
nominal del activo, sin aplicar ajustes por inflacién. Esta metodologia implica
que los contribuyentes deben tributar porincrementos devalor que, en términos
reales, pueden no representar una ganancia efectiva, al estar influenciada por
el efecto erosivo de la inflacion.

TARIFA DEL AHORRO DEL IRPF PARA LAS COMUNIDADES
DEL REGIMEN COMUN EN 2025

Fuente: Instituto
de Estudios
Econdmicos, 2025

Tipo aplicable total (estatal +

Base liquidable Cuota integra Resto base liquidable

autonémico)
6.000 19%
6.000 1.140 44.000 21 %
50.000 10.380 150.000 23%
200.00- 44.880 100.000 27 %
300.000 71.880 En adelante 30 %

Ante este panorama, el Instituto de Estudios Econdmicos recomienda
implementar un ajuste por inflacion en la tributaciéon de las ganancias
patrimoniales. Esto podria mejorar la equidad del sistema fiscal, al gravar
Unicamente las ganancias reales obtenidas por los contribuyentes.
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4.4, Efectos indeseados para compradores
y vendedores

La existencia de elevados impuestos sobre la transmisién de viviendas vy las
plusvalias desincentiva la compraventa, reduciendo la oferta disponible y
generando ineficiencias que pueden traducirse en precios mas elevados para
los compradores. Ademas, la menor rotacién de viviendas restringe la movilidad
geografica, dificultando que los trabajadores se desplacen a zonas con mayores
oportunidades de empleo.

Finalmente, y en la misma etapa de la venta de la vivienda, se encuentra el
Impuesto sobre Sucesiones. Espafia encabeza la lista con un tipo maximo del
87,6%, muy por encima de la media del resto de los paises representados, que
se encuentra cerca de un 35%. Esta cifra sitla a Espafia como el pais con la
carga fiscal mas elevada en este ambito, superando incluso a Bélgica (80%) y
Francia (60%), que también presentan niveles altos de imposicion, segin los
datos del IEE.

La inclusion de la vivienda en el Impuesto sobre Sucesiones puede generar
graves ineficiencias econdmicas y dificultades financieras para los herederos,
especialmente cuando residen en la propiedad heredada.

Dado el caracter iliquido del patrimonio inmobiliario, muchos beneficiarios se
ven obligados a vender la vivienda para afrontar la carga fiscal, lo que puede
derivar en ventas forzadas y pérdidas patrimoniales. Ademas, la fuerte carga
emocional asociada a la vivienda heredada refuerza la percepcidn de injusticia
de este tributo, afectando a la aceptacion social del impuesto (OECD, 2022).

El Impuesto de Sucesiones sobre la vivienda puede provocar, nuevamente,
«efectos de bloqueo», desincentivando la venta de propiedades heredadas
incluso cuando estas no son 6ptimas para los beneficiarios.

En definitiva, el sector de la vivienda juega un papel fundamental dentro del
sistema tributario espafiol en la medida en que representa una parte sustancial
de la recaudacion total. Esto obliga a los poderes publicos a considerar su
reforma para reducir el precio de la vivienda y asi hacerla mas asequible.
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Teniendo en cuenta la prevision que hace el INE de un crecimiento promedio
anual del 1,0% de la poblacion durante los préximos seis afios, se estima
que para 2030 Espafia alcanzard una poblacién total aproximada de mas de
52 millones de habitantes, lo que supone un incremento de 3,5 millones de
personas respecto a la actualidad.

Este crecimiento demografico -proveniente en buena parte del exterior-
pone de manifiesto una insuficiencia estructural en el parque de viviendas
disponibles. Para atender adecuadamente esa demanda, se estima que el pais
necesita entre 1,4 y 2,1 millones de viviendas hasta 2030. A esta cifra se debe
afiadir el déficit de vivienda no cubierto en los dos Ultimos afios de casi 300.000
unidades. En consecuencia, para satisfacer la demanday equilibrar el mercado,
deberian salir al mercado entre 1,6 y 2,3 millones de viviendas en los préximos
cinco afios.

Si se analiza desde una perspectiva de largo plazo, si se considera el déficit
habitacional proyectado para el periodo 2024- 2039, que sera de 2,7 millones de
viviendas si se sigue construyendo al nivel actual; y, se suma el acumulado del
periodo 2013-2024, que asciende a aproximadamente 400.000 viviendas, seria
imperativo construir 221.000 viviendas anuales durante los proximos 14 afios
si se quiere cubrir ese desfase. Si se toma el precio medio de 140.000 euros por
vivienda, serfa necesario invertir al menos 430.000 millones de euros.

Cabe recordar que, entre los diferentes factores que justifican el incremento
significativo en el nimero de hogares se encuentran:

« El aumento de la poblacién como consecuencia de los flujos
migratorios que comprenden, entre otros, la inmigracion, la busqueda
de oportunidades laborales en ciertos mercados y los desplazamientos
por estudios.

« La reduccién del tamafio medio de los hogares como resultado de
un incremento de los hogares unipersonales (solteros, separados,
divorciados, etc.), la reduccion de la natalidad y los nuevos modelos
de familia.
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Fomentar la colaboracién publico-privada para la

El conjunto de expertos, directivos y empresarios coinciden en sefialar que el
principal problema del alto coste de la vivienda en Espafia es la falta de oferta
(7T7%), seguida por la legislacién inadecuada (48%) y por la especulacion
inmobiliaria (23%). Una situacion ante la que los encuestados apuestan
mayoritariamente por agilizar la concesion de licencias urbanisticas (70%),
incrementar el volumen de suelo edificable (61%) e impulsar la rehabilitacion
de vivienda (56%) (ver Figura 24).

¢CUAL CREE QUE ES EL PRINCIPAL PROBLEMA DE ALTO
COSTE DE LA VIVIENDA EN ESPANA?

Fuente: PWC, 2024

76,7%
48,3%
23,3%
16,4 % 12,9%
6,9 %
Falta de oferta Legislacion Lainseguridad La especulacién Los elevados El reparto de
inadecuada juridica inmobiliaria impuestos sobre la competencias entre

propiedad Ayuntamientos,

Comunidades

Autdénomasy

Administracién Central

Ahora bien, es importante destacar que, las personas encuestadas consideran
que la Ley de Vivienda no ha tenido el resultado esperado y que el suelo
disponible continla estando excesivamente protegido. Por ello, de entre las
iniciativas concretas que deberia tomar el legislador para solucionar la falta
de viviendas, el 72% se inclinan por fomentar la colaboracion publico-privada
para la promocion del alquiler, el 64% por impulsar la oferta de alquiler social
y el 62% por redactar una nueva Ley del Suelo que mejore la gestion de los
procesos administrativos (ver Figura 25).

¢CUAL DE ESTAS MEDIDAS LE PARECE MAS RELEVANTE
PARA SOLUCIONAR LA FALTA DE VIVIENDA?

Fuente: PWC, 2024

Nada de acuerdo  [IEEEGGEGEEG_—_—_—_— totalmente de acuerdo  Porcentaje de respuestas obtenidas 11 | 98,31 %

2,6 % 25 %

promocién del alquiler

Una nueva Ley del Suelo que mejore la gestién de los
procesos administrativos relacionados con las politicas  [PXEA 31,9%

de sueloy urbanismo

Impulsar la rehabilitacion de viviendas

Impulsar la oferta de alquiler social

Revisar la tributacion de la vivienda

Elevar la tributacién de los pisos vacios
(por ejemplo, con penalizaciones en el IB)

6,9% 45,7%

8,6% 27,6%

16,4% 40,5%

60,3 % 22,4%
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Tal como se ha analizado a lo largo de este informe, la escasez de vivienda es
un problema estructural de gran magnitud, que se agrava por la lentitud en
la tramitacion de licencias de obras, la cual puede demorarse hasta mas de
dos afios, como sucede en Madrid y Barcelona. En este sentido, el Sistema
de Informacion Urbana (SIU) ha sefialado que hay 6,8 millones de viviendas
pendientes de construir, lo que equivale al 25,6% del parque inmobiliario actual.
Ante este escenario, pareceria que la solucion mas eficiente es la colaboracion
entre las administraciones publicas y los promotores privados, con el objetivo
de acelerar la produccion de vivienda y dar respuesta a la creciente demanda.

No obstante, las recientes modificaciones normativas han generado
incertidumbre en el sector inmobiliario. Medidas como el control del precio
del alquiler, la limitacion a los desahucios o la obligatoriedad de registrar los
alquileres temporales, han desincentivado la inversion y han llevado a que
muchos propietarios retiren sus viviendas del mercado. Esta situacién genera un
circulo vicioso en el que la oferta se reduce alin mas, afectando especialmente
a los inquilinos con menor poder adquisitivo.

A

La promocion inmobiliaria es intensiva en capital, por lo que resulta
fundamental que las administraciones publicas comprendan que el inversor
prioriza seguridad juridica y una rentabilidad que, por ejemplo, supere a la
de la renta fija. A dia de hoy, muchas licitaciones de colaboracién publico-
privada han quedado desiertas porque las condiciones ofrecidas no resultaban
atractivas para el capital privado, principalmente por su baja rentabilidad. Esta
situacion es relevante porque gran parte de esos recursos financieros se estan
canalizando hacia otros mercados fuera de nuestras fronteras.
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Otro hecho importante es que, desde 2019, el precio de los materiales de
construcciéon ha subido un 15,5% por encima del IPC, lo que ha impactado la
viabilidad de nuevos proyectos.

La subida del precio de materias primas como el acero, el cemento y la madera
ha encarecido significativamente la construccién de viviendas nuevas.

De acuerdo con los datos analizados en los diferentes capitulos del informe,
Espafia se encuentra, de cara a 2025, en la segunda fase del ciclo inmobiliario
de la curva predictiva elaborada para anticipar posibles burbujas inmobiliarias.
Especificamente, el paisesta enla etapa de crecimiento acelerado, caracterizada
por unincremento sostenido y pronunciado en los precios de la vivienda, y que
desconocen la realidad economica.

Aunquetodavia noseencuentraen el punto maximo -sobrevaloracién méaxima-,
esta lo suficientemente cerca para ser considerar un riesgo cierto (ver Grafico
26). Esta situacion requiere la atencién inmediata de los agentes involucrados y
la implementacion de una serie de medidas preventivas.

REPRESENTACION GRAFICA SIMPLIFICADA DE LA CURVA
PREDICTIVA DEL MERCADO INMOBILIARIO

Fuente: Real Advisor, 2025

Curva Predictiva del Mercado Inmobiliario Espafiol (2025)
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Fases del ciclo inmobiliario

Otro indicador preocupante es el indice de Esfuerzo Inmobiliario, que mide
cuantos afios de salario bruto son necesarios para adquirir una vivienda.
Actualmente, este indice alcanza niveles similares o superiores a los de la crisis
inmobiliaria previa: en el afio 2007 era de 8 afios y en 2025 de 9,5 afios.

Enalgunaszonas, como Madrid o Baleares, este indicador ya superalos 10 afios,
lo que refleja claramente la dificultad creciente para acceder a la vivienda, algo
caracteristico de mercados sobrecalentados y posibles burbujas inmobiliarias.
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No obstante, se dan varios elementos fundamentales que diferencian la
situacion actual respecto a la burbuja anterior. Estos son:

1. Acceso al crédito hipotecario

Durante la burbuja de 2007 era habitual que las entidades financieras otorgaran
préstamos hipotecarios sin suficientes garantias, llegando a financiar incluso
mas del 100% del valor de la vivienda. Esto generd una deuda insostenible para
miles de familias y desencadend la posterior crisis inmobiliaria.

Actualmente, las previsiones de las condiciones crediticias son
considerablemente més estrictas. Los bancos han adoptado politicas mucho
mas conservadoras debido a las estrictas regulaciones del Banco de Espafa
y del Banco Central Europeo. Por lo tanto, el comin denominador es que las
hipotecas no superen el 80% del valor del inmueble, la exigencia de ingresos
estables y garantias méas sélidas por parte de los compradores. Esto reduce
significativamente el riesgo de impago generalizado que caracterizo la crisis
inmobiliaria anterior.

2. Mayor peso de la demanda real frente a la especulativa

Otra gran diferencia con respecto a 2007 es que, lademanda actual parece estar
masimpulsada por necesidades reales de vivienday menos por la especulacion
desenfrenada. Si bien los inversores todavia desempefian un papel importante
en el mercado, muchos de estos inversores buscan viviendas como activo
refugio o inversion a largo plazo, y no necesariamente para realizar ventas
rapidas en busca de ganancias inmediatas, como ocurri6 en el pasado.

r

N
_ .

En 2007, los niveles de edificacion y transacciones inmobiliarias alcanzaron
valores superiores al4% anual del stock total de viviendas. Estaintensa actividad
constructiva provocod un crecimiento acelerado del parque residencial. En
cambio, tras la crisis de la pandemia en 2020, el volumen de las transacciones
se equilibré en torno al 2.5% del stock total, manteniéndose en ese nivel de
forma sostenible.
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Este comportamiento indica que, aunque existe un mayor stock disponible
para intercambiar, su utilizacion se mantiene en margenes estables y alejados
de tasas que indicarian procesos especulativos, que serian a partir del 3% o
3.5% del stock anual (ver Figura 27).

Seglin la Asociacion Espafiola de Analisis de Valor (AEV), la proporcion de
equilibrio del mercado en Espafia a largo plazo oscilaria alrededor del 2.5%,
especialmente en fases expansivas del componente demografico, nivel en el
que se encuentra ahora el mercado espafiol.

TRANSACCIONES Y % SOBRE EL STOCK

(MILES DE UNIDADES Y %)

Fuente: Taltavull, 2025.

2006

Stock de viviendas, miles de unidades residenciales

Esto implica que el mercado residencial ha aumentado de tamafio y, por tanto,
presenta una liquidez mayor por la movilizacion de un nimero de unidades
mas elevado que en el pasado, explicando esos maximos de transacciones que
se muestran en estos afios. Por lo tanto, la actual subida de precios responde
parcialmente a una demanda genuina provocada por cambios estructurales en
la sociedad espafiola. Estos son:

« El aumento del teletrabajo, que impulsa a muchas familias a buscar
viviendas mas grandes y cémodas.

» Prevision en los cambios demograficos que aumentan la necesidad de
vivienda en centros urbanos y areas metropolitanas.

« Unfuerte desequilibrio entre oferta y demanda, especialmente en zonas
como Madrid, Barcelona o las Islas Baleares, donde escasea la vivienda
de nueva construccion.
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3. Mercado menos sobre construido y menor exceso de oferta

Durante la burbuja inmobiliaria de 2007, Espafia vivié un periodo de excesiva
construccién, generando una sobreofertainmobiliaria considerable. En cambio,
la situacion actual es casi opuesta.

Esto significa que, aunque los precios sean altos, responden a una escasez
real de vivienda disponible en ciertas areas estratégicas. A raiz de esto, no
se presenta la misma acumulacién de stock inmobiliario insostenible que
caracterizo la burbuja previa.

4, Situacién econémica y laboral mas sélida

Otro factor clave es la situacion econdmica general. Actualmente, a pesar de
ciertos desafios econdmicos globales, el mercado laboral espafiol presenta
niveles de desempleos mas bajos y un panorama econdmico relativamente
estable comparado con el escenario de 2007-2008.

5. Menor dependencia del endeudamiento privado

A diferencia del periodo previo a la crisis inmobiliaria de 2007, la situacién
actual muestra un endeudamiento privado mas controlado. Los hogares
espafioles han sido mas cautelosos en la contratacién de deuda hipotecaria
y muchas compras de viviendas se han realizado con una proporcién mayor
de capital propio o ahorros. Esto reduce la exposicion directa del mercado
inmobiliario ante fluctuaciones en los tipos de interés o contracciones
economicas inesperadas.

Otra de las conclusiones relevantes del analisis de la situacion del mercado
inmobiliario es el impacto del actual contexto de incertidumbre econémica,
donde el acceso a la vivienda incluso ha empeorado. Esta situacion entra en
contradiccion con el mandato constitucional que reconoce el derecho a la
vivienda y adecuada como uno de los principios rectores de la politica social y
economica del Estado. Este derecho impone alos poderes publicos a establecer
condicionesy desarrollar normativas que faciliten su cumplimiento.

No obstante, y a pesar de estas garantias legales, el esfuerzo econdémico
que deben realizar los hogares para acceder a una vivienda sigue siendo
elevado. Paraddjicamente, la inversion publica destinada a facilitar el acceso
y la promocién de la vivienda no ha aumentado de manera proporcional a las
necesidades estructurales del mercado, lo que limita la eficacia de las politicas
publicas en esta materia.

Desde 2017 hasta 2024 la inversion publica en vivienda represento,
aproximadamente, el 0,4% del PIB. Durante este mismo periodo, se mantuvo en
todo momento como la partida con menor asignacion dentro del presupuesto
estatal (Administraciéon General del Estado, 2024).

El reducido peso de la partida de vivienda en la distribucién del gasto publico
en Espafia contrasta con el hecho de que exista una excesiva regulacion sobre
el mercado de la vivienda.
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Esta regulacion que se materializa, por ejemplo, a través de la intervencion en
el precio de los alquileres o del suelo, puede llegar a generar distorsiones en el
comportamiento de los agentes econdmicos. Aunque la intencion es facilitar
el acceso a la vivienda, esta intervencion limita el funcionamiento libre del
mercado, impidiendo que la oferta y la demanda se ajusten adecuadamente.

Aeste escenario se le afiade una elevada carga fiscal asociada a la tributacién de
los bienes inmuebles, que, sumada a la intervencién del Estado en el mercado,
incrementa, alin mas, las dificultades para acceder a una vivienda. En cada
fase del proceso de la promocién inmobiliaria —desde la adquisicién del suelo
hasta la venta o alquiler del inmueble— intervienen numerosos impuestos y
tributos, que incrementan considerablemente el coste total.

Por ende, a pesar de que las ciudades cuentan con suelo para desarrollar
viviendas, la proporcion de suelo finalista y lista para construir, es limitada. El
resultado es la deuda que tiene el pais para construir un nimero de viviendas
equivalente al 26% del parque residencial actual.

Lalegislaciénsobrelaviviendahasufridocambiosimportantes,desestabilizando
los planes de desarrollo de promotores, constructores y empresas dedicadas
al alquiler. Una parte de las medidas adoptadas desincentivan la inversion,
generan inseguridad juridica, reducen la rentabilidad y hasta desincentivan las
economias de escala.

ONU@HABITAT

POR UN MEJOR FUTURO URBANO

Todos estos cambios inciden de forma negativa en el problema identificado
por la Organizacién de Naciones Unidas (ONU) y en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS), especificamente en el ODS 11: Ciudades y comunidades
sostenibles. Este objetivo sefiala que “la falta de viviendas asequibles y
adecuadas esta detras de gran parte de los problemas de exclusion residencial.
Es necesaria la provisién de vivienda social y asequible para conseguir asegurar
el acceso a una casa a todas las personas” (UN-Habitat, 2025).

Aunado a lo anterior, la ONU advierte que el ODS 11 enfrenta un déficit de
financiacion significativo. Por lo tanto, seglin constata en el apartado 80 del
‘Draft strategic plan of the United Nations Human Settlements Programme for
the period 2026-2029 Report of the Executive Director Process of development
of the draft, incrementar los esfuerzos de financiacion es fundamental para
alcanzar las metas de vivienda, los servicios publicos y la resiliencia urbana; y a
la postre, urbanizacion sostenible (UN-Habitat, 2025).
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Ahora bien, tanto el plan como las estrategias de ONU Habitat, concuerdan en
la necesidad de movilizar recursos méas diversificados y predecibles para apoyar
su labor, incluida la aplicacion de las resoluciones aprobadas por la Asamblea
de ONU Habitat. Estas iniciativas se sustentan en el pacto de financiacion de
ONU en los compromisos de accion conjunta entre los Estados miembros y las
agencias de dicha organizacion, con el objetivo de avanzar en el cumplimiento
de los ODS.

En este sentido, seria muy Util para los ciudadanos conocer que fondos de ONU
Habitat van a estar a disposicién de los Estados miembros, y hasta qué punto
el Gobierno de Espafia estd implicado en este plan. Y, también, de qué forma
se podrian activar dichos recursos para hacer mas asequible la vivienda en el
territorio nacional.
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Cambiar el paradigma de la Ley del Suelo, para que los tiempos de
desarrollo de la materia prima de la vivienda no sea de 20 afios. Esto
permitiria evitar la judicializacion del urbanismo.

Aliviar la carga burocratica que afecta la produccion de vivienda ya que,
no tiene sentido que el tiempo que tardan los trémites para obtener
las licencias sea igual al tiempo que lleva construir una promocion
de 100 unidades.

Recuperar los convenios con entidades financieras para, mediante
avales publicos, permitir incrementar la financiacién hipotecaria de
los jovenes vy las familias, que no disponen del ahorro suficiente. Es
necesario incrementar el aval a 200 millones para facilitar el acceso a
més de 5.000 jovenes al afio.

La produccion de un bien de primera necesidad no puede estar mas
gravado fiscalmente que un articulo de lujo. Recordemos que el 25% del
precio de una vivienda social son tributos que se han ido liquidando en
los tres niveles de la administracion.

Unificar los tramites de las fases de planeamiento, gestion y ejecucion,
reduciendo los plazos de 10 a 4 afios.

Cumplir con los plazos legales y emitir los informes oportunamente. En
caso de no hacerlo, se consideraran aprobados por silencio positivo.

Tramitar el Plan de Sectorizacién, que convierte el suelo en urbanizable,
y el Plan Parcial, que define sus usos, simultdneamente, y no
sucesivamente, como sucede en la actualidad.

Modificar la fiscalidad de la vivienda para hacerla mas eficiente,
suprimiendo redundancias, y evitando su impacto inflacionista en el
precio final.

Implementar un ajuste por inflacién en la tributacion de las ganancias
patrimoniales en Espafia podria mejorar la equidad del sistema
fiscal, ya que gravaria Unicamente las ganancias reales obtenidas por
los contribuyentes.
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