BBVA

EEEEEEEEEEEEE

Observatorio
inmobiliario




Mensajes principales. Situacion

Los determinantes de

la demandade

vivienda se mantienen |]|]|j
solidos

La economia crecera un
3,0% en 2025y un 2,3 %
en 2026. Los tipos de
permaneceran estables en
niveles relativamente bajos,
mientras que el empleoy
los salarios seguiran
aumentando. Ademas, los
flujos migratorios positivos
y el mayor atractivo de la
compra frente al alquiler
sostendran la demanda. La
subida relativa de las
rentas del alquiler incentiva
la compra frente al alquiler.

Las transacciones
residenciales se
desaceleran

La venta de viviendas aumento
un 5,9 % interanual en los
primeros ocho meses del afio.
Aunque el numero de
operaciones sigue siendo alto,
se observa una reciente
desaceleracion, que afecta
tanto a viviendas nuevas como
usadas —especialmente a las
no principales y a las compras
sin hipoteca—. Las principales
causas serian la escasez de
oferta y el encarecimiento de
la vivienda, a pesar de
factores favorables como la
mejora del empleo, el aumento
de la renta disponible y la
bajada de los tipos de interés.

La produccién avanza
pero lo hace a un ritmo
inferior al deseado D

La firma de visados de
vivienda de obra nueva
muestra un crecimiento de
casi el 7,6 % interanual en
los ocho primeros meses
del afio. Un avance que
aun es insuficiente para
dar respuesta a la
demanda insatisfecha
acumulada entre 2021y
2025 (625.000 hogares).
Hasta que no se acelere el
proceso de transformacién
del suelo, aumente la
seguridad juridica 'y se
solvente la falta de mano
de obra, los avances
seguiran siendo lentos.

El precio de la
vivienda evidencia el
desequilibrio en el
mercado

El precio de la vivienda
crecié un 9,7 % interanual
en la primera mitad de
2025, pese a la
desaceleracion de la
demanda. En términos
reales, aun se sitda un

30 % por debajo de los
maximos de 2007.

La escasez de producto
también aqueja al alquiler,
donde las rentas muestran
subidas mas intensas que
las del producto de venta
(34 % vs 22 % entre 2T25
y 2019).

p. 2



Mensajes principales. Perspectivas

La subida de precios
continuara evidenciando
el desequilibrio entre
ofertay demanda

A pesar de que distintos
factores continuaran
apoyando el crecimiento de
la demanda, la falta de oferta
a precio asequible puede
limitar el avance de las
ventas: se espera que, en
promedio anual, crezcan en
el 1,8 % en 2025 y que se
estanquen en 2026 (-0,3 %).
La construccion de vivienda
nueva crecera (10 % 2025y
12 % en 2026), pero de
manera insuficiente y no
evitara que el precio de la
vivienda suba tanto en 2025
(10 %, en promedio anual)
como en 2026 (7 %).

La falta de mano de
obra sigue siendo un
problemaa medio
plazo parala
construccion

El nimero de vacantes sin
cubrir en el sector sigue
siendo muy elevado, pese
a la reduccion observada
en el primer semestre de
2025 gracias, en parte, a
la llegada de poblacion
extranjera. El sector
afronta el reto de un
relevo generacional
debido al envejecimiento
de su fuerza laboral. La
inmigracion, la formacion
y la industrializacion de
procesos son parte de la
solucion.

Incrementar la oferta
pasa por aumentar la
rentabilidad, sobre
todo de las pequenas
empresas

Mejorar la rentabilidad,
especialmente en las
pymes de la construccion,
puede ayudar a aumentar la
oferta de vivienda. Acelerar
los plazos de
transformacion del suelo y
reducir los costes
operativos son prioridades
clave. También conviene
mejorar la regulacion,
incidir en la reduccion de
los costes de operacion de
las empresas e impulsar la
productividad.

®

Hace falta consenso
politico e institucional

para acometer reformas Q

que dinamicen el sector

Si bien es bienvenido el
presupuesto destinado al
nuevo Plan de Vivienda
2026-2030 la falta de
consenso sera una traba
para alcanzar los objetivos
globales perseguidos. En el
contexto actual de escasez
de producto es preciso
centralizar los esfuerzos en
medidas para aumentar la
oferta de compra y alquiler.
Es necesaria una mayor
coordinacién entre
administraciones publicas.
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1. Noviembre 2025

Entorno Global



Las nuevas politicas de EE. UU. afectaran a la economia

global de forma mas gradual que lo anticipado

Resiliencia
global, por el
estimulo fiscal,
IA, condiciones
monetarias mas
laxas, dolar mas
débil, exportaciones
preventivas,
aranceles efectivos
inferiores a los
nominales, etc.

©

Politicas
disruptivas en
EE. UU.: aranceles
mas altos que lo
esperado, presiones
a la Fed y politicas
migratorias mas
duras de lo previsto,
altos déficits fiscales,
conflictos geopoliticos
aun no resueltos

Crecimiento
global, se
desacelerara:
prevision de que los
tipos converjan al
3%enEE.UU.y
siganen el 2 % en
Europa; inflacion se
mantendra alta en
EE. UU., controlada
en Europa y baja

en China [%

Riesgos al alza:
nuevos choques de
oferta negativos
(aranceles, politicas
migratoria) y
tensiones por
presiones sobre la
Fed; y, como riesgo
positivo, la 1A

)
(o



Se prevé que el crecimiento mundial se modere gradualmente,
de un 3,3 % en 2024 al 3,0 % en 2025y al 3,1 % en 2026

CRECIMIENTO DEL PIB ® (%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

I (0, Opp (- 0 2pp

2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
®=  Estados Unidos n Eurozona ‘ China

(*) El GDP global creci6 3.3% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025 y 3,1% en 2026, sin cambios respecto a la prevision anterior.(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

En EE. UU.: menor crecimiento por politicas mas disruptivas, pese a los datos recientes y los efectos de la IA. En Europa
los datos del 1S25 aumentan el crecimiento en 2025 y la prevision de 2026 se mantiene porque el gasto en defensa

compensa el impacto de los aranceles. En China se prevé una desaceleracion




Riesgos al alza por mayor incertidumbre, menor cooperacion
global, choques recurrentes y posibles “no linealidades”

+
Riesgo 1: choques de oferta °® Riesgo 2: demanda
negativos ¥ solida
politicas migratorias, aranceles, “1s IA (mayor inversion),
estanflacion (intervencién de la Fed), ‘\\ P 4 ® estimulo fiscal, tipos de
conflictos, choques climéaticos R Ptia interés mas bajos
_®
i ’,/" Tea, CRECIMIENTO DEL PIB
T Escenario TN
Riesgo 3: demanda e base (]
débil ® 4-
Tensiones financieras
(intervencion de la Fed, crisis Riesgo 4: choques de oferta
de la deuda), incertidumbre, & positivos
dcisaflosEestructurales el Q mayor productividad (IA), menores
ity I=EleTpie! ! precios de materias primas
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2. Noviembre 2025

Situacion Espana



El PIB crecera en un contexto de desaceleracion

.@ Prevision
A revisada al alza
3,54

Prevision sin
cambios

Prevision revisada
' a la baja

2024 2025 (p) 2026 (p)
A +03pp A +0,5pp A +0,6 pp

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Factores que apoyaran la actividad economica

Las exportaciones
creceran a un
ritmo similar al
PIB, pese a su
desaceleracion

El mayor gasto en
servicios de los
hogares europeos, la
desestacionalizacion
del turismo, la mayor
inversion y el
incremento en la
poblacién activa
sustentan el
dinamismo

©

La inmigracion
continaa y la
participacion en
el mercado
laboral aumenta

La prolongacién de la
fase expansiva del
ciclo explica el
aumento de la tasa de
actividad tras la
pandemia, impulsado
por el repunte de la
propension a

participar en el
mercado laboral @

Caida del precio
de la energia

La disminucién en el
coste de transporte
supone una mejora en
la competitividad del
sector exportador
significativa.
Asimismo, ayuda a
reducir la inflacion e
impulsar la
recuperacion del
poder adquisitivo de la
renta de los hogares

v

La politica
monetaria sera
moderadamente
expansiva

Aunque se espera que
el ciclo de recortes de
los tipos de interés
haya llegado a su fin,
éstos permaneceran
en niveles
relativamente bajos, lo
gue podria seguir
impulsando el
crecimiento del nuevo
crédito Q
A
p. 1
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Factores que apoyaran la actividad economica

La ejecucion de
los fondos NGEU
podria acelerarse
durante los
préoximos meses,
conforme se
acerca la fecha
limite establecida

Se estima un impacto
acumulado en el PIB
(hasta 2028) de entre

5,5ppy 6,4 pp

®

El gasto en
defensa podria
contribuir al
crecimiento,
sobre todo si
termina teniendo
un bajo contenido
importador

Los datos de
ejecucién de los PGE
apuntan a cierta
aceleracion del gasto
en defensa desde el
mes de mayo de
2025 @

El impulso fiscal
por la DANA
continua, aunque
se modera

Hasta finales de
sep-25 se habrian
concedido ayudas y
adjudicado contratos
por 3.772 millones de
euros (0,2 % del PIB).
A lo que se suman
mas de 3.645 millones
de euros como
indemnizaciones del

ccs
>

La inversion en
activos
intangibles se
revisa al alza

Los datos de BBVA
apuntan a un fuerte
dinamismo durante la
primera mitad de 2025

p. 11



Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El aumento de los aranceles y la apreciacion del euro continuaran lastrando el avance

Sostener las mejoras de la competitividad relacionadas con el coste de la electricidad
requiere inversiones adicionales

Hay una falta de mano de obra a pesar de la inmigracion, la cual podria desacelerarse

Se prevé la convergencia de la productividad a sus valores historicos

Espafa afronta una exigente reduccion del déficit pablico, con necesidades crecientes de
gasto

Mientras la incertidumbre comercial se reduce, la interna aumenta

Para mas detalle véase Situacion Espafia. Octubre 2025. p. 12



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-octubre-2025/
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Demanda
El incentivo a comprar frente a alquilar es elevado

ESFUERZO DE ACCESO A UNA VIVIENDA EN INTENCION DE COMPRA DE VIVIENDA POR
EL 2T25 (% RENTA SALARIAL DEL HOGAR CUARTILES DE RENTA (DATOS CVEC
DESTINADO AL PAGO DE VIVIENDAY) RESPECTO A LA MEDIA HISTORICA)
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¢ Alquiler Compra — Q1 Q2 Q3 Q4
* Esfuerzo alquiler: porcgmaje de la renta salarial destinado al pago del alquiler de una
vivienda media de 90 m2. Esfuerzo compra: % de la renta salarial destinado al pago de la . alindi ; ; i o
primera cuota hipotecaria de un préstamo medio para adquirir una vivienda media de 94 m2. o el [elieile. ewsr referer?ma SIE '”.“?r,‘c'o” CE B B 123 [PIIHES 42 MEEES,
Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea.

Fuente: BBVA Research a partir de Idealista, INE, MIVAU y BdE.
La parte de renta salarial necesaria para alquilar una vivienda es superior al requerido para comprar,

lo que supone mayor presion para el mercado de compraventa. Segin la Comisiéon europea, la
intencion de compra se ha recuperado mas entre la poblacion de mayor renta

p. 14



Demanda
La venta de viviendas se desacelera

ESPANA: VENTA DE VIVIENDAS
(DATOS CVEC)
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= \/cntas observadas Promedio mensual 2019

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.

Desde febrero de 2025, la venta de
viviendas muestra una tendencia de
desaceleracion, si bien, el nivel de
operaciones se mantiene
relativamente elevado.

La escasez de oferta de producto
nuevo y usado podria estar limitando
las operaciones de compraventa.
Ademas, el alto nivel de precios que
esta alcanzando la vivienda podria
estar expulsando del mercado a parte
de la demanda por restricciones
financieras.

En cualquier caso, en los primeros
ocho meses del afio las ventas
acumulan un incremento del 5,9 %
interanual.

p. 15



Demanda
Las ventas caen tanto entre las nuevas como las usadas

ESPANA: VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS ESPANA: VENTA DE VIVIENDAS USADAS
(DATOS CVEC) (DATOS CVEC)
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a— \/entas Promedio 2019 e \/entas Promedio 2019
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN. Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.

El retroceso de las ventas afecta tanto a la vivienda nueva como a la usada. En el segundo trimestre del

afno las operaciones con producto nuevo cayeron el 11 % t/t CVEC. En el caso de la vivienda de segunda
mano la correccion fue del 2 % t/t CVEC

p. 16



Demanda
La desaceleracion afecta a todos los segmentos residenciales

VENTA DE VIVIENDAS PRINCIPALES* VENTAS DEL RESTO DE SEGMENTOS*
(NUMERO DE VIVIENDAS, CVEC) (NUMERO DE VIVIENDAS, CVEC)
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CSo508S05%S0508S05 85 6592853859 28m5928wS
ESnPESRnPESRPESpC eSS Eag'c: E_ag'c: E_ag'c: E_ag'c: E'E'

* Se considera vivienda principal aguella adquirida por residentes en la misma provincia en la que se localiza la vivienda. La vivienda secundaria es aquella adquirida por residentes en una provincia
diferente a la de su residencia habitual. Las operaciones de extranjeros son las realizadas por ciudadanos de nacionalidad distinta a la espafiola.

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

La desaceleracion de las ventas en la primera mitad del afno afecta a las operaciones realizadas con
viviendas principales, que en el 2T25 cayo casi el 1,0 % t/t CVEC. Pero sobre todo impacta en el resto de

segmentos, cuyas operaciones en el 2T25 fueron en torno a un 5,0 % inferiores a las del 1T25
p. 17



Demanda
La desaceleracion muestra elevada heterogeneidad regional

VENTA DE VIVIENDAS PRINCIPALES* VENTAS DEL RESTO DE SEGMENTOS*
(VARACION 2T25 VS 1T25 CVEC) (VARACION 2T25 VS 1T25 CVEC)
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Se considera vivienda principal aquella adquirida por residentes en la misma provincia en la que se localiza la vivienda. La vivienda secundaria es aquella adquirida por residentes en una provincia
diferente a la de su residencia habitual. Las operaciones de extranjeros son las realizadas por ciudadanos de nacionalidad distinta a la espafiola.
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

Entre las comunidades donde mas se esta resintiendo la de viviendas destaca Madrid, donde las

operaciones de viviendas principales estarian cayendo en torno al 6 % y las del resto casi el 20 %. Los
descensos también son relevantes en Canarias y Navarra

p. 18



Demanda
Los tipos de interés favorecen al mercado hipotecario

ESPANA: VIVIENDAS COMPRADAS SIN

PRESTAMO HIPOTECARIO (PROMEDIO 12
MESES, % DEL TOTAL DE COMPRAVENTAS)

ESPANA: HIPOTECAS PARA COMPRA DE
VIVIENDAS (DATOS CVEC)
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ECCETECETEOETEOETES = \/enta sin hipotecas
Promedio hco.
o Hipoteas Promedio mensual 2019 Promedio mensual 2019

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN Fuente: BBVA Research a partir de CIEN

En la primera mitad de 2025 las hipotecas también se han desacelerado, pero menos que las compras.

Asi, la proporcion de viviendas compradas sin hipoteca ha caido desde 2023 hasta el 49 % entre enero
y julio de 2025, aunque esta todavia lejos del 40 % de 2007

p. 19



Oferta
La produccion de viviendas aumenta, pero no lo suficiente

ESPANA: VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA ESPANA: VISADOS DE VIVIENDA DOE OBRA
NUEVA (DATOS CVEC) NUEVA (CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)

J‘/\t‘\,/\"\w ..||....|

OZ2O02H 2020202020200 4 4 J4 Ao o o - < N
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S mC CmCN CEmCS CmC- @ g 5 é E E $ 8 E é
—\/isados Promedio mensual 2019 m 2024 2025*

* Crecimiento interanual en el acumulado enero-agosto.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA. Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

Los visados de vivienda nueva muestran una tendencia creciente (7,6 % a/a entre ene-ago de 2025),

pero siguen siendo insuficiente para satisfacer a la demanda (134.000 en los tultimos 12 meses). En
areas de intensa demanda como MAD, CAT y PVA la evolucion de los visados es inferior a la media

p. 20



Oferta
La produccion esta muy lejos de los niveles necesarios

DEFICIT DE VIVIENDA POR CC. AA. ENTRE 2021 Y 2025* e
(% DE HOGARES CREADOS) 2021y 2025 se situaran en torno a

las 520.000 unidades, un niumero

muy inferior a los casi 1.120.000
hogares que se crearan en el lustro.
*Prevision de viviendas terminadas y de hogares formados en 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE p. 21

Con ello, el déficit de viviendas en
estos cinco anos habra sido de
unas 625.000.

Las viviendas terminadas entre
2021y 2025 tan solo habran servido
para el 45 % de los hogares
creados.

Al ritmo de construccion actual esta
brecha tardarda mucho en cerrarse.
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Oferta

Varios factores siguen obstaculizando la construccion

Escasez

de vivienda

Desde 2021 el nimero

de nuevos hogares que

se crean en Espafa es
muy superior al de
viviendas iniciadas.

g 1. INCERTIDUMBRE REGULATORIA

Revertir los aspectos mas lesivos de las reformas
al alquiler. Acelerar los procesos judiciales ante el
incumplimiento contractual.

@ 3. REDUCIDO PRESUPUESTO

El presupuesto publico de vivienda esta en cotas
bajas. Desde 2018, 14.000 viviendas protegidas al
afo, por debajo de las casi 60.000 entre 1995 y 2002.

@ 5. PRODUCTIVIDAD REDUCIDA

La productividad se sitla un 25,4% por debajo
de la productividad media de la economia.

iz

El aumento de las viviendas de alquiler turistico
reduce la oferta de alquiler de vivienda habitual.

7. VIVIENDA TURISTICA

26

meses para

aprobar la Ley
de vivienda

1 3mil

WEREY
protegidas

25%

menos que
la media

400mil

viviendas
turisticas

E 2. ESCASEZ SUELO FINALISTA 60%

viviendas

previstas sin
construir

En Espafa sigue pendiente la construccion
de un nimero de viviendas equivalente al
26% del parque residencial actual.

400%

vacantes
mas que en
2016

<
@}) 4. ESCASEZ DE MANO DE OBRA

La construccion es el sector donde mas ha crecido
el nUmero de vacantes sin cubrir. Entre 2016 y 2024
el volumen se ha multiplicado por cuatro.

33

N
% 6. ENCARECIMIENTO MATERIALES materiales

suben mas
que el IPC

Los materiales de la construccion se han
encarecido significativamente tras la pandemia.

8. FINANCIACION 80%

menos que
en 2008

La financiacion bancaria se ha reducido sobre el
80% respecto al maximo alcanzado en 2008.

p. 22



Precio
La falta de oferta presiona los precios al alza

PRECIO DE LA VIVIENDA PRECIO DE LA VIVIENDA POR CC. AA.
(VARIACION INTERANUAL EN %) (VARIACION INTERANUAL EN %)
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* 1S25 vs 1S24.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

El incremento del precio se ha intensificado en la primera mitad de 2025, creciendo a una tasa

interanual del 9,7 % Espana. Por comunidades auténomas, las variaciones son dispares, si bien en
todas ellas la subida del precio se ha acelerado en los dos primeros trimestres de 2025

p. 23



Precio
En términos reales el precio esta por debajo del maximo

_ PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS REALES*
= Pese a las acusadas subidas de los (% Y PROMEDIO 1995-2024= 100)

ultimos trimestres, el precio, en
términos reales, tan soélo ha superado
el promedio historico en Baleares,

BAL

Madrid, Canarias, C. Valenciana, S VAL .

. o
Andalucia y Cataluiia § A, oNT AND, &N MAD

i i ; RIO  AsT GAL

= En el resto de comunidades el nivel a CIM o® o % ® CAT
de precios es todavia inferior al 2 MUR NAV
promedio histdrico: en Castilla'y Leon, S ° PVA
Castilla-La Mancha y La Rioja, el 8 CyL .
precio es todavia entre un 23 % y un s e EXT
18 % inferior al promedio historico.
70 80 90 100 110 120 130 140

Precio en 1525 (promedio histérico =100)

* Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma.
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

p. 24



Precio

La escasez de oferta también impacta a la vivienda usada

ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA EN
(VARIACION INTERANUAL EN %)

TERMINOS REALES (EUROS/M?)

o
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e eva Usada ®2019 2025*

* Promedio 1S25.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU.

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

Parte de la demanda de producto nuevo insatisfecha se ha trasladado al mercado de segunda manoy
ha presionado los precios al alza, por encima de los de la vivienda nueva. En la primera mitad de 2025

los crecimientos de ambas tipologias se han equiparado, pero siguen por debajo del nivel de 2007

p. 25



Precio
La bajada de tipos de interés neutraliza la subida de precios

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA
(% RENTA SALARIAL DEL HOGAR DESTINADO AL (% RENTA SALARIAL DEL HOGAR DESTINADO AL
PAGO DE UNA VIVIENDA¥) PAGO DE UNA VIVIENDA¥)
?,’
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*Se considera la parte de la renta salarial del hogar medio destinado al pago de la primera cuota hipotecaria de un préstamo medio para adquirir una vivienda media de 94 m2.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MIVAU y BdE.

El esfuerzo de compra de una vivienda ha bajado casi 3 pp desde 2023 a la primera mitad de 2025. El

descenso de tipos de interés y la mejora de la renta salarial del hogar (crecimiento de salarios y
ocupados por hogar) han mas que compensado la subida de los precios de la vivienda
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Precio
La renta del alquiler es mayor que la cuota hipotecaria
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* Para el alquiler, se considera el % de la renta salarial destinado al pago del alquiler de una vivienda medida de 90 m2. Para la compra, se considera el % de la renta salarial del hogar medio destinado al

pago de la primera cuota hipotecaria de un préstamo medio para adquirir una vivienda media de 94 m2.

Fuente: BBVA Research a partir de Idealista, INE, MIVAU y BdE.
Los precios del alquiler han subido mas que los de la compra desde 2019: 34 % respecto frente al 22 %

del precio de venta. El porcentaje de renta salarial destinado al pago mensual del alquiler de una

vivienda similar a la comprada es de 23 pp mas (51 % vs 28 %)
p. 27
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Previsiones
Los determinantes de la demanda son solidos

EURIBOR 12 MESES* AFILIADOS A LA SEGURIDAD REMUNERACION POR
%) SOCIAL (%, A/A) ASALARIADO EN REALES (%, A/A)
3.1 4.6
4,0
28
3,2
2,2 22 2
2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2023 2024 2025 (p)2026 (p) 2023 2024 2025 (p)2026 (p)

*Final de periodo
Fuente: BBVA Research a partir de BDE, MTES, EPA e INE.

Aunque se espera que el ciclo de recortes haya llegado a su fin, los tipos permaneceran en niveles

relativamente bajos, lo que podria seguir impulsando el crecimiento del nuevo crédito. La economia
seguira creando empleo y los salarios creceran por encima de la inflacién en 2025y 2026
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Previsiones
Los determinantes de la demanda son solidos

CREACION DE HOGARES SALDO MIGRATORIO CONSUMO FINAL DE NO
(MILES DE HOGARES) (MILES DE PERSONAS) RESIDENTES EN ESPANA (%, A/A)
642 19,1
12,4
381
324
268
54
2,8
2023 2024 2025 (p)2026 (p) 2023 2024 2025 (p)2026 (p) 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de Idealista, INE, MIVAU, BdE e INE.

La inmigracion continuara apoyando la creacion de hogares y, por tanto, la demanda de vivienda.

Ademas, el nivel de turistas que siguen entrando a Espana es alto, lo que seguira siendo un estimulo
para la compra de segunda residencia
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Previsiones

Los determinantes de la demanda son solidos

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

3,5

2.5/.

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

INFLACION MEDIA ANUAL
(MEDIA ANUAL, %)

3,5

\8

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA
(%)

3,1

‘\2..2

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

DEFICIT PUBLICO
(% DEL PIB)

2023 2024 2025 (p) 2028 (p)
..—_.
3.4 -3,2

TASA DE PARO

(%)

NS

2023

2024

2025 (p)

DEUDA PUBLICA
(% DEL PIB)

105,2

2023

101,7

2024

2025 (p)

2026 (p)

2026 (p)
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Previsiones

Falta consenso y medidas para impulsar la oferta

Politica de vivienda Empresa Publica de Vivienda Ayudas alademanda
T Aumenta el presupuesto hasta los 7.000 74 Dinamizar la construccion de vivienda social Ty La mejor ayuda seria
millones € aumentar la oferta
I3 Asume importantes riesgos. Financiero (valoracion
L3 Presupuesto inferior a la media europea actlyos). Opergc_:lonal (ruptura qle cont_ratos con Ios. I3 En el contexto actual de
(0,4 % vs 0,7 % del PIB). servicers). Politico (competencias regionales). Social

La confrontacion institucional obstaculiza

(plazos largos). Ejecutivo (activos en fases muy

escasez de oferta
residencial, las medidas

alcanzar acuerdos con ayuntamientos iniciales). dirigidas a dinamizar la
para disefiar politicas de vivienda mas Mismos impedimentos que las empresas privadas: falta demanda (subvenciones,
ajustadas a las necesidades territoriales. de suelo, mano de obra, burocracia. desgravaciones) podrian

S - - ., . resultar inflacionarias y
La falta de consenso institucional dificulta Definir la gestion y dotar presupuesto para gestionar el elevar todavia mas los
alcanzar los objetivos. parque publico de vivienda que se va a ir construyendo.

PERTE de laindustrializacion de la vivienda

7y Apuesta para reducir los plazos de construccion, combatir la
falta de mano de obra y aumentar la rentabilidad

I3 Grandes inversiones para asegurar la viabilidad econémica de

las cadenas de produccion.

No resolvera dos de los principales cuellos de botella del
sector: movilizacion de suelo y agilidad administrativa.

precios.

Rehabilitar para ampliar la oferta de vivienda

-1 Se necesita mejorar al paque de viviendas porque es relativamente
antiguo

IP Es una apuesta similar a la de anteriores planes de viviendas y no

parece que la oferta de alquieres haya aumentado notablemente.

Las exigencias a asumir hacen poco viable el plan en zonas de
precios elevados.
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Previsiones
La venta de vivienda nueva, limitada por la falta de visados

La venta de viviendas nuevas mantiene una estrecha
relacion con las viviendas iniciadas (visados de obra
nueva). La maxima correlaciéon entre ambas
series se observa con un desfase de 25 meses,
que corresponde al tiempo medio entre el inicio
de la construccion y el registro de la venta.

En los dltimos afios, la serie de ventas de
viviendas nuevas se ha situado persistentemente
por encima de la de visados, incluso ajustando
este desfase temporal. Esto puede deberse a la
propia definicion de vivienda nueva y a la paulatina
absorcion de viviendas nuevas sin vender que
pueden quedar en algunas zonas.

No obstante, la escasez de oferta disponible reducira
progresivamente este fendmeno. A medida que se
agote el stock existente, la venta de vivienda

nueva tenderé a converger con las iniciadas dos
afos atras.

VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS Y VISADOS
(VENTAS EN MES T VISADOS EN T-25, VIVIENDAS, CVEC)

0 00 O O O O «—~ — N NN O < 5 W0 W O o
TR T g an gl qa ool q
C O c o c o c o c e c o cec o c o
2 ©v 2 o©v3o©v3w 3w 20203030
—\/cntas Visados

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN y MITMA.
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Previsiones

La venta de vivienda nueva limitada por la falta de visados

VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS
(VARIACION INTERANUAL EN %)

24,6
3,3
-7
2023 2024 2025 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN y MITMA.

0,3

2026 (p)

La venta de viviendas nuevas gano impulso
en 2024 como consecuencia de la caida de
los tipos de interés. Quizas en ese afio se
vendieron parte de las viviendas que dejaron
de comercializarse por el escenario adverso
de 2023 con elevados tipos de interés.

En la medida que se agote este efecto y que
se absorba la vivienda nueva sin vender que
puede haber en algunas zonas, la venta de
producto nuevo tendra que converger a las
viviendas iniciadas dos afios atras.

Con ello se prevé que la venta de viviendas
nuevas crezcaen torno al 3,3% en 2025y
permanezca practicamente estancada en
2026.
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Previsiones
Las ventas se moderan a niveles relativamente elevados

. o VENTA DE VIVIENDAS
= Los determinantes de la demanda son positivos: (VARIACION INTERANUAL EN %)

mercado laboral fuerte, flujos migratorios positivos y
tipos de interés en niveles relativamente bajos 122

- Sin embargo, hay factores que apuntan a una 9,4
moderacion de las ventas en los proximos 6.3
trimestres: los precios han alcanzado niveles
relativamente elevados en las principales zonas de 18
demanda; la oferta de producto escasea en algunas
areas de interés y el ritmo de creacion de hogares -0,3
parece haberse contenido; todo ello en un contexto
de moderacion del crecimiento econémico.

- Tras el avance de 2024 (12,2 %), se espera que en

. -10,9
2025 la venta de viviendas modere
sensiblemente el crecimiento hasta el 1,8% Prom 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
(unas 734.000 unidades). En 2026, la restriccion de 2015-19
la oferta, sobre todo de vivienda nueva, y la subida
de precios mantendra la venta practicamente (o) Prevision.
estancada respecto al ano precedente_ Fuente: BBVA Research a partir de CIEN y MIVAU.
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Previsiones

Visados al alza pero el volumen seguira siendo insuficiente

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA
(VARIACION INTERANUAL EN %)

255

16,7

10,1

0,6 0,5

Prom 2022 2023 2024 2025(p) 2026 (p)
2015-19

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

Existen varios factores que propiciaran un
incremento de la produccion de viviendas en los
proximos trimestres: la presion de la demanda
ante la reducida oferta de obra nuevay el
interés de las administraciones publicas en
incrementar la oferta de vivienda publica.

Sin embargo, pese al crecimiento esperado, el
nivel de produccion sera relativamente bajo por:
la escasez de suelos finalistas, la reducida
oferta de mano de obray la incertidumbre
regulatoria.

De este modo, se espera que los visados
crezcan alrededor del 11 % en media anual en el
presente bienio. Lo que supone alcanzar los
140.000 visados en 2025y alrededor de los
155.000 en 2026.
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Previsiones
El déficit de vivienda continuara aumentando

, _ _ DEFICIT DE VIVIENDA EN ESPANA
= Pese al incremento de los visados de los ultimos (MILES DE VIVIENDAS)

afos y una prevision de crecimiento positiva, el
volumen de viviendas terminadas seguira
siendo insuficiente dar respuesta a la creacion de 687
hogares. 635

561

723

= Enun escenario conservador (la creacion de
hogares en 2026 y 2027 seria similar al estimado 475
para 2025, en torno a 180.000 unidades), respecto 371
a lo apuntado por la previsiones del INE
(crecimiento promedio de unos 350.000 hogares en

2026 y 2026), se preve que el déficit de vivienda 176
continte incrementandose en el proximo bienio,
aunque a menor ritmo.

= Se esperaque en 2027 el déficit de vivienda
acumulada desde 2020 se acerque a las 725.000
unidades. Es decir, el ritmo de construccion sélo
habra dado respuesta al 48% de los nuevos (o) Prevision.
hogares creados. Fuente: BBVA Research a partir de CIEN y MIVAU.

2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
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Previsiones
La escasez de oferta seguira alentando la subida del precio

PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS
NOMINALES (CRECIMIENTO INTERANUAL EN %) REALES (CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
7,4
10,1
4,6
7,0 29
I I 0,3
I -3,1
2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
(p): Prevision. ) (p): Prevision. )
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

La desaceleracion de la demanda no impedira que el precio siga creciendo a tasas relativamente

elevadas en los proximos trimestres por la falta de oferta. Si bien es cierto que el menor empuje de las
ventas dara lugar a una moderacion del ritmo al que se encarece la vivienda
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Regulacion
Propuestas para aumentar la oferta

= Lograr un consenso entre administraciones de los tres niveles
territoriales

= Facilitar los cambios de usos de parcelas en desuso en las
ciudades y en edificaciones

= Favorecer el incremento de densidad edificatoria

= Agilizar el proceso de transformacién urbanistica modificando
la Ley de Suelo

= Invertir en recursos para reducir todo lo posible la burocracia
en el proceso de construccion (permisos, licencias)

= Actualizar los precios méaximos de los médulos de vivienda
protegida para incrementar la viabilidad de los proyectos.

= Modificar los aspectos mas lesivos de la Ley de Vivienda,
sobre todo en lo que a alquiler se refiere: control de precios,
discriminacion a grandes tenedores y ampliacion de los plazos de

El consenso politico y la los contratos, entre otros.

colaboracidon entre - Algunas comunidades auténomas como Madrid o Andalucia han
.- . anunciado actuaciones para reducir los plazos de transformacion

administraciones es clave para del suelo. Su efectividad seria mayor si se pusieran en marcha en

incrementar la oferta de vivienda un contexto de colaboracién institucional.

p. 39



5. Noviembre 2025

[.a escasez de mano
de obra



Oferta
Se intensifica el problema de mano de obra en el sector

La Encuesta de consumidores y
empresarios de Eurostat muestra
cudles son los factores que podrian estar
limitando la actividad de las empresas
espariolas.

En el segmento de construcciéon de
viviendas y otros edificios, la falta de
mano de obra destaca como la
principal dificultad que encuentran los
empresarios a la hora de ejecutar sus
proyectos.

Otros aspectos como la falta de
materiales o las restricciones
financieras no parecen ser un
problema para el segmento y las
respuestas no se alejan mucho del
promedio registrado entre 2014 y 2025.

ASPECTOS QUE LIMITAN LA CONSTRUCCION DE

VIVIENDAS EN ESPANA (SALDOS DE RESPUESTA, DESVIACION
RESPECTO A LA MEDIA ENE-14 / AGO-25)

O O O M~M~WWOMOWOOO O «—— O ANMMOM ST T WunWw
TES T T TS ST TN Qg galalggal
0 C 2500 0> %00C 250050 >% =0
c S0L2 g0l gm U ogcsS0L2 o025 om0 5
=Fscasez mano de obra Falta de materiales

Restricciones financieras

*Diferencia entre respuestas positivas y negativas. Para mas informacién, véase la nota metodolégica:
https://feconomy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-02/bcs_user_guide.pdf
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Oferta
Las vacantes siguen siendo elevadas en la construccion

VACANTES POR SECTOR DE ACTIVIDAD VACANTES POR SECTOR DE ACTIVIDAD
(ACUMULADO ANUAL, 2016=100) (% OCUPADOS)

OM~M~MOOOO O~ ONNME <= < W0

THESS S S S gl el alalo ol
R N CEEXR220 35888883 ITAQ
©29293292952%9393523%2 SLtotbLbLot oL oot bt
B . v 2o 2o 2o 2oc.20c.20c 20202

= Construccion Industria
Servicios Total - . .

= Construccion Industria Servicios

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

Pese a que el namero de vacantes en la construccion se habria reducido en el primer semestre de 2025,

es casi cuatro veces mas que lo que habia a finales de 2016
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Oferta

El envejecimiento laboral anticipa un problema futuro

DISTRIBUCION DE LOS OCUPADOS EN LA

CONSTRUCCION Y EN EL RESTO DE

SECTORES POR EDAD
(% RESPECTO AL TOTAL)

A
\ 7 —
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4

Menos de 30-44 afios
30 afios afos

= C onstruccion Otros sectores

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

DISTRIBUCION POR EDAD DE LOS
OCUPADOS EN LA CONSTRUCCION

RESPECTO A LOS DEL RESTO DE SECTORES
(EN PP)

Menos de 30-44 45-54 Mas de 55
30

w2007 2013 2019 2022 2024

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPA). 43
p.



Oferta
Las principales ocupaciones en la construccion envejecen

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

ALBANILES PEONES ELECTRICISTAS
Menos 30-44 4554 Masde Menos 30-44 45-54 Mas de Menos 30-44 4554 Masde
de 30 55 de 30 55 de 30 55
m2007 m2013 mW2019 m2022 2024 W2007 w2013 m2019 m2022 © 2024 m2007 m2013 m2019 m2022 - 2024

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

En ocupaciones determinantes para el sector, como albaniles o peones, la proporcion de ocupados

mayores de 55 ailos ha aumentado considerablemente en los tltimos aiios. En 2024, mas del 65 % de
los albaiiiles tenia mas de 45 ainos (32 pp mas que en 2007)
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Oferta
Las principales ocupaciones en la construccion envejecen

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

FONTANEROS PINTORES
Menos de 30 30-44 45-54 Mas de 55 Menos de 30 30-44 45-54 Mas de 55
W2007 ®m2013 ®m2019 m2022 2024 m2007 ®2013 mW2019 w2022 2024

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



Oferta
Las principales ocupaciones en la construccion envejecen

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

INGENIEROS INGENIEROS TECNICOS SUPERVISORES

Menos 30-44 45-54 Mas de Menos 30-44 45-54 Mas de Menos 30-44 45-54 Mas de
de 30 55 de 30 55 de 30 55
W2007 m2013 m2019 m2022 @ 2024 m2007 ®m2013 m2019 m2022 ' 2024 W2007 w2013 m2019 m2022 © 2024

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

Esto también sucede con las ocupaciones que requieren mayor formacion, como los ingenieros
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Oferta
Desde 2022 sube el peso de inmigrantes en los ocupados

NACIONALIDAD DE LOS OCUPADOS EN EL

NACIONALIDAD DE LOS OCUPADOS EN EL
RESTO DE SECTORES (% OCUPADOS)

SECTOR DE LA CONSTRUCCION (% OCUPADOS)

11,6 12,5 141

22,2 13;2 16,0 22,4 26,0 11,2 12,0
88,8 ,
74,0 88,4 I

2007 2013 2019 2022 2024 2007 2013 2019 2022 2024

B Espafiola Extranjera WEspafiola Extranjera

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

Los flujos migratorios positivos en los altimos aiios se ha dejado notar en el mercado de trabajo. En

particular los inmigrantes en la construccion han pasado de representar soélo el 13 % de los ocupados
en 2013 al 26 % en 2024, un incremento superior al del resto de sectores econé6micos
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Oferta
La formacion en la construccion es escasa

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

MENOS DE EDUCACION SECUNDARIA INFERIOR EDUCACION SECUNDARIA SUPERIOR Y POST-SECUNDARIA
2011 2013 2019 2022 2024 2011 2013 2019 2022 2024
B Espafia Francia Alemania Irlanda Alemania Irlanda Francia B Espafia

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

El nivel educativo en la construccion en Espaiia se sitia por debajo de 1a media de paises del entorno.

La proporcion de trabajadores con una formacion inferior a la secundaria superior es mayor que en
otros paises europeos. Ademas, no aprecian mejorias relevantes en la formacion superior

p. 48
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Rentabilidad
La escasa rentabilidad condiciona la oferta de vivienda

- Laliteratura econémica apunta a
una estrecharelacion entre la
rentabilidad y la tasa de
inversion en las actividades
productivas*.

IINVERSION EN VIVIENDA Y RENTABILIDAD DE LA CONSTRUCCION

DE EDIFICIOS (CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA INVERSION EN (T-1) Y
VARIACION DE LA ROE EN T EN EL PERIODO 2000-2023, DATOS ANUALES)

oo = En el caso de la construccion de
*e, ° vivienda la escasez de oferta
! N residencial podria explicarse, en
parte, por la baja rentabilidad
. gue afecta al sector desde la
explosion de la burbuja
inmobiliaria.

Inversién en vivienda (% a/a)

Mejorar la rentabilidad de las
empresas constructoras podria ser
otra herramienta para aumentar la
ROE (Variacion a/a en pp) produccion de viviendas.

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BACH.
*Véanse Glaeser y Gyourko (2018) o Somerville (1999). Estos trabajos han demostrado que los margenes reducidos y los costes crecientes limitan la capacidad de respuesta de la oferta de
vivienda, agravando la volatilidad de precios en mercados con restricciones urbanisticas o institucionales. p. 50



Rentabilidad
Menor inversion en vivienda que en Europa

= Lainversion productiva de
Espafia en su conjunto se ha
guedado rezagada respecto a

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR PERSONA EN EDAD
DE TRABAJAR (2002 = 100)

Europa.
o ™e
,’\\—" - Estabrechainversoraes
incluso superior al excluir la
z vivienda residencial, lo que
=7 sugiere que la baja inversion por
ocupado se extiende a la
formacion de capital en sectores
productivos.
= Laintensidad de capital
18 3885883909939 532283%% (maquinaria, equipo y tecnologia
SRIJSRIRIIRV/KLK]|RIIRIK/LER]IRIRIKLIESR por trabajador) en la
e \/ivienda UE Vivienda ESP construccion espafiola es
= == «Total sin vivienda UE Total sin vivienda ESP modesta en comparacion con
otras ramas (p. ej., manufacturas
Fuente: BBVA Research a partir de AMECO. 0] transporte)1 IaStrandO su
productividad.
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Rentabilidad

La productividad de la construccion, relativamente baja

PRODUCTIVIDAD POR HORA TRABAJADA EN TERMINOS REALES

EN 2025* (2020 = 100)

Agricultura Servicios Total

* Promedio del primer y segundo trimestre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

-

Industria

A

Construccion

La construccion es el gran sector
econémico con menor
productividad, casi un 9% inferior
a la media.

La escasarenovacion de capital
fisico y humano se traduce en

una pobre productividad, lo que
limita los margenes empresariales.

Un tejido empresarial atomizado,
dificulta la explotaciéon de
economias de escala e innovacion
organizativa. Esto unido a la
limitada inversion en equipo por
trabajador, conforman un circulo
vicioso de baja productividad e
inversion.

p. 52



Rentabilidad

Las empresas espainolas menos rentables que las europeas

- Enla mayoria de las grandes
actividades de la economia, las
empresas espafiolas muestran
tasas de rentabilidad inferiores a
las europeas.

- Laliteratura econémica
identifica varios factores detras
de la bajarentabilidad de las
empresas espafolas como el
predominio de las pymes, un
mayor peso de sectores menos
productivos, menor formacion y
cualificacién de los trabajadores y
empresarios, menor inversion en
innovacion.

RENTABILIDAD POR SECTORES PRODUCTIVOS EN LA UE EN 2023
(ROE EN PORCENTAJE)

T O B L A1 a 0

Actividades  Informacion y Otros
Hosteleria administrativas comunicacion Transporte Manufacturas  servicios Construccion

@®Espana Promedio Alemania, Francia e Italia

Nota: se analiza la mediana del ROE (rentabilidad del patrimonio neto en sus siglas en inglés) de cada sector en cada uno de los paises de
la muestra.
Fuente: BBVA Research a partir de BACH. p. 53



Rentabilidad

La rentabilidad de las pymes es inferior a la de las grandes

RENTABILIDAD POR SECTORES PRODUCTIVOS EN LA UE Y
TAMANO DE LA EMPRESA (ROE EN PORCENTAJE, PROMEDIO 2000-2023)

Espafia Europa* Espafia Europa* Espafia Europa* Espafia Europa* Espafia Europa*® Espafia Europa*

) - = 2D (1] A

Actividades Informacion y
Hosteleria administrativas comunicacion Transporte Manufacturas = Construccion
HPymes Grandes

Nota: se analiza la mediana del ROE (rentabilidad del patrimonio neto en sus siglas en inglés) de cada sector en cada uno de los paises de

la muestra. El tamafio se considera por volumen de negocio: menor de 50 millones de euros se considera PYME, mayor de esa cifra grande.

* Europa: promedio de Alemania, Francia e Italia
Fuente: BBVA Research a partir de BACH.

En Espafa, la rentabilidad
de las grandes empresas es
superior a la de las pymes
en la mayoria de los sectores
de actividad.

La rentabilidad de las
empresas europeas es
superior a la de las
espafolas con independencia
del tamafio empresarial.

Sin embargo, la rentabilidad
de las grandes empresas en
Espafia esta mas proxima a
las de sus homélogas
europeas. En el caso de las
pymes, el diferencial negativo
es mas elevado.

p. 54



Rentabilidad
Las empresas grandes pesan menos que en Europa

caracteriza por un mayor peso de (% SOBRE EL NUMERO TOTAL DE EMPESAS EN CADA SECTOR, PROMEDIO 2000-2023)
las pequefias y medianas
empresas que de las grandes
corporaciones.

= En todas las grandes ramas de
actividad, la proporcién de pymes
en Espafia es superior al
promedio europeo.

_ _ _ —_ [ ] [ | m . —
- Destacan las diferencias existentes © © © * @ @ ®© *
S o S o S o S o S o S o
en manufacturas donde las grandes 2 o 2 o S o S o S o S o
0 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5
empresas en Europa alcanzan el 9% w m w m w m w m - w - w
y en Espafia apenas supera el 1 %. .E_E, O % [:h m m
En la construccion de edificios la ’ ’ . '
diferencia también es significativa (3 ) Actividades  Informacion y 3
% en Europa vs 0,2 % en Europa). Hosteleria administrativas comunicacion  Transporte Manufacturas = Construccion

El tamafio se considera por volumen de negocio: menor de 50 millones de euros se considera PYME, mayor de esa cifra grande.
* Europa: promedio de Alemania, Francia e Italia

Fuente: BBVA Research a partir de BACH. p. 55



Rentabilidad
La construccion, uno de los sectores con menor rentabilidad

- En Espafa, la rentabilidad del
sector de la construccién ha
variado notablemente en el
tiempo. Entre 2000 y 2006 era
uno de los sectores con una

Y rentabilidad mas elevada.

RENTABILIDAD POR SECTORES DE ACTIVIDAD EN ESPANA
(ROE EN PORCENTAJE)

- —EEEEC A,

- Desde el estallido de la
burbuja inmobiliaria la
construccion paso a ser el sector
con menor rentabilidad de la

O — &N O F W O N~OW DO ~ N O F 1V O© M~woh o «— N M economia.
QO O O O O O 0O O QO 0O «— T T T T T ©— ©— ©— «— O o O o
O O OO0 O OO OO0 O OO0 0 OO0 OO0 0 OO0 O o o O
[t o I o ot A I o 2 o A o I o A Y AV A A A A L, .
- Peseala recuperacion que viene
e Construccion de edificios Construccion Agricultura Observand(_),se desde 2015, la
. construccion es una de las
Manufacturas Energia Transporte o L.
Hosteleria Act. Inmob Act. Admiva. actlyldades economlcfas qu_e
Educacion Act. Sanitaria Arte y entretenimiento registra una ROE mas ba]a'

Nota: se analiza la mediana del ROE (rentabilidad del patrimonio neto en sus siglas en inglés) de cada sector en cada uno de los paises de la muestra.
* Europa: promedio de Alemania, Francia e Italia
Fuente: BBVA Research a partir de BACH. p. 56



Rentabilidad
La construccion es menos rentable que en Europa

- Antes del estallido de la burbuja el RENTABILIDAD DEL SECTRO DE LA CONSTRUCCION
sector de la construccion de edificios (ROE EN PORCENTAJE)
espafol era de los mas rentables de
Europa.

- Desde 2008 la rentabilidad del - \

sector cayod notablemente.

= Dese entonces, la rentabilidad de
la construccion en Espafia es de
las mas reducidas de los paises
del entorno.

O —~ N M 3 0 O M~ 00 O O - N M F N O M~ W0 OO0 T NM
Qo O O QO 0O 0O 0O 0O 0O 0O v~ T T T T T — ©— ©— ©— O o oo
o O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0o o000 o0 o0 o O o o o o o o o
Lo I o Y O o A A I o O o o O o o Y o I I I I I Y
—— 5P ALM FRA ITA AUT POL POR

Nota: se analiza la mediana del ROE (rentabilidad del patrimonio neto en sus siglas en inglés) de cada sector en cada uno de los paises de
la muestra.

* Europa: promedio de Alemania, Francia e Italia p. 57
Fuente: BBVA Research a partir de BACH.



Rentabilidad
Las constructoras grandes son mas rentables que las pymes

PYMES. RENTABILIDAD DE LA GRANDES EMPRESAS. RENTABILIDAD DE LA

CONSTRUCCION DE EDIFICIOS (ROE EN %) CONSTRUCCION DE EDIFICIOS (ROE EN %)
/ﬁ A

o (] =t [(e] 0 o (o] =t [(e] 0 o (o] o () =+ [{e] [20] o (] =t (o] [s0] o o
o (=] o o o — — — — — o (=] o o o — — — — — (] (o]
sg88g8gggsg¢sg¢g¢g 2$88g8888g¢ggxy
—— S AT BE DE —— S AT BE DE
FR IT PL PT FR IT PL PT

Fuente: BBVA Research a partir de BACH. Fuente: BBVA Research a partir de BACH.

En la construccion, la rentabilidad de las grandes empresas es superior a la de las pequeias, si bien la

brecha es menos intensa ahora que a principios de siglo. A su vez, ambos segmentos son menos
rentables que la de la mayoria de paises europeos

p. 58



Rentabilidad
Analisis a través de 1a Identidad de Du Pont

Margen de Rotacion de Apalancamiento
ROE - : . )
Beneficio sobre beneficios activos financiero
: — Beneficio X Ventas sobre X  Activos totales
recursos propios — ]
neto activos totales sobre

sobre ventas recursos propios

p. 59



Rentabilidad
El margen de beneficios es inferior al de inicios de siglo

- El'margen de beneficios de la construccion de MARGEN DE BENEFICIOS DE LA
edificios en Espaia es casi 2 pp inferior al CONSTRUCCION DE EDIFICIOS
registrado entre 2000 y 2003. (BENEFICIO NETO / VENTAS, %)
= Varios factores pueden influir negativamente en /'\
esta ratio. Los elevados costes de materiales, - \
la escasez de mano de obra, la falta de =
eficiencia en la produccion derivada de la ‘
incertidumbre regulatoria, la dificultad para
trasladar los aumentos de costes al precio final.
- Entre los riesgos que amenazan esta ratio: la \A
volatilidad de los costes de materiales y o o o oo o -
desviacion de plazos en las obras. S 838 S 85553535 8§ Y
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
- Laindustrializacion es una de las principales Promedio Espafia 2000-03

estrategias para mejorar el margen de
beneficios. También lo es realizar un estudio
pI’OfundO del coste de Suelo y IaS CargaS Fuente: BBVA Research a partir de BACH.
urbanisticas en cada proyecto.

Promedio Alemania y Francia 2000-23
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Rentabilidad

La rotacion de activos, en cotas relativamente reducidas

ROTACION DE ACTIVOS DE LA

CONSTRUCCION DE EDIFICIOS
(VENTAS / ACTIVOS TOTALES, %)

2003
2005
2007
2009

2001
2011
2013
2015
2017
2019
2021

Promedio Espafia 2000-03
Promedio Alemania y Francia 2000-23

Fuente: BBVA Research a partir de BACH.

2023

Actualmente, la rotacion de activos de la
construccion de edificios en Espafia (que trata de
medir la eficiencia operativa), es muy inferior al
promedio 2000-2003 y al promedio historico
registrado en Alemaniay Francia.

Esta ratio esta afectada por los plazos de
ejecucion de las obras, el nivel de activos
inmovilizados, especialmente suelos, y la
velocidad de comercializacion.

Los principales riesgos que afectan a la ratio son
los retrasos en los proyectos (dilatacion de las
licencias y tramites urbanisticos), que suponen
una reduccion de la rotacion y la acumulacion
de activos (suelos) ociosos. Los ciclos largos
de venta también son un riesgo, pero en la
actualidad podrian descartarse en el caso de las
viviendas.
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Rentabilidad
Elevados recursos propios inmovilizados

El apalancamiento financiero evoluciona a la
baja en los ultimos afios y en 2023 era muy
inferior a la media de 2000-2003 y al promedio
histérico aleman y francés.

Esto esta en linea con el necesario proceso
de reduccion de endeudamiento al que se
sometio el sector tras la crisis financiera global.

En los afios mas recientes, la incertidumbre
regulatoriay la lentitud para poder desarrollar
suelo estan condicionando negativamente la
financiacion de los proyectos.

APALANCAMIENTO FINANCIERO DE LA

CONSTRUCCION DE EDIFICIOS
(ACTIVOS TOTALES/ RECURSOS PROPIOS, %)

B ad
NG

2003
2005
2007
2009

2001
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023

Promedio Espafia 2000-03
Promedio Alemania y Francia 2000-23

Fuente: BBVA Research a partir de BACH.
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Rentabilidad

La rotacion de activos y la seguridad juridica, claves para
aumentar la ROE y aumentar la oferta de vivienda

RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS DE LA
CONSTRUCCION DE EDIFICIOS (CONTRIBUCIONES EN PP Y %)

3,9
12,2
3.1
2,1
ROE Margen de Rotacién Apalancamiento ROE
2023 beneficio activos financiero 2000-03

Fuente: BBVA Research a partir de BACH.

* Estas conclusiones se alinean con la literatura sobre los determinantes de la inversion empresarial (Blanco, Menéndez y Mulino,

2022; Puente y Mulino, 2024), que destaca la relacién positiva entre margenes de beneficio y acumulacion de capital productivo.

La ROE en 2023 era algo mas de 9 pp
inferior al promedio registrado entre
2000-03.

Para alcanzar aquella ratio en el sector
de construccion de edificios, la ratio de
ventas sobre activos deberia aumentar
algo mas de 2 pp y la rotacion de activos
deberia aumentar alrededor de 3 pp
sobre los niveles actuales en el sector.

Pero, el mayor aumento tendria que venir
por el lado de la ratio de los activos sobre
fondos propios. Asi el apalancamiento
financiero deberia aumentar casi 4 pp.

Eliminar suelos ociosos del balance
permitiria incrementar la rentabilidad.
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Rentabilidad
La rotacion de activos y la seguridad juridica, claves para
aumentar la ROE y aumentar la oferta de vivienda

= En 2023 la ROE de la construccion de
edificios era del 3,1%, unos 13,5 pp menos
gue la registrada por el sector en el promedio

RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS DE LA

CONSTRUCCION DE EDIFICIOS VS ALEMANIA Y FRANCIA
(CONTRIBUCIONES EN PP Y %)

histérico de Francia y Alemania.

- Para alcanzar la rentabilidad media de estos
paises entre 2000 y 2023, la construccion de
edificios tendria que incrementar

> : 8,1
notablemente la rotacion de activos. Pero el ’
mayor esfuerzo deberia producirse en
aumentar el apalancamiento financiero. 16,6
= En cuanto al margen de beneficios, resulta 59
ser muy similar al promedio historico 0.6
registrado en ambos paises. ’
= Aumentar la certidumbre y reducir los plazos ROE ESP Margen Rotacion Apalancamiento ROE UE*
de transformacion del suelo supondrian una 2023 beneficio activos financiero ~ 2000-2023

reduccion del riesgo de financiar la actividad.

Fuente: BBVA Research a partir de BACH.
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Rentabilidad

Aspectos que contienen la rentabilidad en la construccion

Elevada

burocracia

El alargamiento de
los plazos en los
procesos de
construccién
suponen una mayor
incertidumbre y
complejidad a la
hora de llevar a
cabo una
planificacion
financiera, que se
traduce en un
aumento de costes.

Escasez de mano

de obra

Esto puede suponer
una ralentizacion de
los proyectos, un
menor volumen de
produccion y un
aprovechamiento
ineficiente del capital
fisico, ademas de
unos mayores costes
de produccién.

Reducida

productividad

La intensidad de
capital (maquinaria,
equipo y tecnologia
por trabajador) en la
construccion espafiola
es modesta, lastrando
su productividad.
Ademas, el sector se
compone
mayoritariamente por
pymes, que muestran
una menor
rentabilidad que las
granes empresas.

Acumulaciéon de

activos

El proceso de
transformacién del suelo
es muy complejo largo en
el tiempo. Los tramites de
transformacion llevan
asociados complejos
tramites administrativos
gue deberian tratar de
simplificarse para aligerar
los proyectos. Es
necesario aprobar leyes,
como la reforma de la
Ley del suelo, para
reducir los activos
ociosos de los balances.

p. 65



Aviso legal BBVA

Research

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

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

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

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

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

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

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