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+57%

Desde 2015, los
precios de los
alquileres han
aumentado un 57%

X2

En 2023, el hogar
medio requiere 7,5
veces el salario anual
para adquirir una
vivienda, el doble que
en 1999

+272 mil

Solo en 2023 se crearon
272 mil hogares, el
mayor nivel desde 2015

Desde 2015, los precios de la vivienda en
Espafia han experimentado un aumento
significativo tanto en el mercado de alquiler como
en el de compra, con incrementos del 57% y 47%,
respectivamente. Estas circunstancias subrayan la
creciente presion en el mercado inmobiliario de
Espafia, con mas esparfioles considerando la
vivienda como un problema grave.

El crecimiento de los precios de la vivienda ha
superado al de los ingresos de los hogares,
obligando a las familias a realizar mayores
esfuerzos econdémicos para acceder a una
vivienda. En 2023, el hogar promedio necesita 7,5
salarios anuales para comprar una vivienda,
acercandose a los niveles de la burbuja inmobiliaria
de 2007 y duplicando el esfuerzo requerido en
1999.

Este fuerte aumento en los precios del mercado de
la vivienda en Espafia viene acompafiado de un
gran incremento en la demanda. El crecimiento
demografico es un factor clave que explica el
aumento de la demanda en los ultimos afios,
especialmente en las grandes ciudades. Desde que
alcanzo su minimo en 2015, la creacion neta de
hogares se ha disparado, y en 2023 los niveles son
casi seis veces superiores a los de 2015.

Evolucion de los precios de venta y alquiler en Espafia
indice (2015=100), 2007 — 2023
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En 2023, se crearon
tres nuevos hogares
por cada vivienda
nueva construida

-73%

La media anual de
viviendas iniciadas en
los Ultimos 13 afios es
un 73% inferior la
media de 1970 a 2010

4M

Espafia cuenta con
cerca de 4 millones de
viviendas vacias, lo que
supone el 14% del
parque total de
viviendas

El desajuste entre la creciente demanda de
vivienda y la oferta estatica ha provocado una
marcada discrepancia en el mercado. En 2023, se
crearon tres veces mas nuevos hogares que
viviendas construidas, generando un déficit de
183.000 unidades.

Los factores de oferta no han logrado seguir el
ritmo de la creciente demanda del mercado. Desde
2010, el desarrollo de viviendas ha alcanzado su
nivel mas bajo desde 1970, con una media anual
de 83.000 unidades, 232.000 menos que el
promedio anual de 315.000 unidades registrado
entre 1970y 2010. Ademas, la construccién de
viviendas sociales también se ha mantenido en
niveles histéricamente bajos.

Sin embargo, la oferta de vivienda podria ampliarse
mediante la optimizacién de recursos
infrautilizados, ya que las residencias no
principales representan mas del 30% del parque
de viviendas en Espafa. Cerca de 4 millones de
viviendas estan vacias, lo que equivale al 14,4%
del parque total y ofrece una solucién viable a
corto plazo para el desajuste de vivienda.

Evolucion de las nuevas viviendas y los nuevos hogares en Espafia
Miles de viviendas y hogares, 2003 — 2023 Nuevos hogares
300 (+272 mil)

150

I
Nuevas viviendas

0 (+89 mil)
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Numero de viviendas iniciadas en Espafa
Miles de viviendas. 1970 - 2023
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+180 mil por afio +240 mil por afio +291 mil por afio +549 mil por afio +83 mil por afio

Tipologia del parque de viviendas

2021 /A Lasviviendas vacias suponen el
ﬂ 14,4% del parque total de viviendas

A A A A 4 A A

[ﬂ ﬁ ﬂ ﬂ ﬂ ﬁ ﬂ] L\ Lasviviendas secundarias son el

[7“\ /ﬂ\ /ﬂ\ /ﬂ\ /ﬂ\ /ﬂ\ /ﬂ\ /ﬂ\ 4 (1) 16,0% del parque total de viviendas

El ACD representan el 1,3% del
parque total de viviendas

Los ACD intensivos representan
el 0,5% del parque total de
viviendas
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130 mil

Espafia cuenta con 130
mil ACD destinadas de
forma intensiva alquiler
turistico, suponiendo
solo el 0,5% del stock
de viviendas

89,7%

Tres variables de
demanda explican el
89,7% de la variacion
de los precios
nacionales de la
vivienda

0,34%

En 2023, los ACD
intensivos solo supone
el 0,34% del parque
total de viviendas

Por el contrario, los ACD representan solo el
1,3% del parque de viviendas, con apenas el 37%
destinado a alquiler turistico, (menos de 130,000
propiedades, o el 0,5% del total). Ademas, estas
viviendas estan ubicadas fuera de las grandes
ciudades, siendo el caso de Barcelona
representando solo el 0,34% del stock. Incluso una
conversion total de estas propiedades al mercado
no seria suficiente para cubrir las necesidades
anuales de oferta de vivienda.

Los modelos econométricos revelan que las
variables de demanda explican la evolucion de los
precios a nivel nacional y municipal, mientras que
las variables de oferta tienen un efecto més fuerte
en este Ultimo. La presenciade los ACD no
muestra un impacto significativo ni relevante en
los niveles de precios nacionales ni en las
variaciones del crecimiento de precios municipales.

El estudio sobre la regulaciéon de los ACD en
ciudades con politicas mas restrictivas revela que
en Barcelona, Palma e Ibiza, su reduccion ha sido
seguida por un fuerte aumento en los alquileres.
Ademas, los distritos de Madrid con menor
proporcion de ACD han registrado mayores subidas
de renta. Este estudio indica que los esfuerzos
para limitar y reducir ACD no han logrado frenar
eficazmente el alza de los alquileres.

Estructurade los ACD
Porcentaje, 2023

Dedicacion principal al alquiler turistico

37% de los ACD

Ocasionalmente alquilado

11% de los

0,
ACD 52% de los ACD

Residencias
principales

Residencias secundarias

Importanciarelativa de las variables predictoras
Proporcion de la varianza total del precio de la vivienda explicada, 2018-2023

39.7%

25.7% 24.4%
6.3%
- 1.9% 1.4% 0.3%

T T T T T — T T 1
Movimientos ~ Formacién % de Costes de Tipos de Otros Actividad
demograficos neta compradores construccion interés del ACD

de hogares internacionales hipotecarios

Evolucion de los ACD y del precio del alquiler en Barcelona
Euros por metro cuadrado y unidades ACD, 2014-2023

Precio del alquiler (€/m2 IACD (unidades
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1.1 Contexto y objetivo del informe

Los precios de la vivienda estan influenciados por la interaccion de la
oferta, las fuerzas de la demanda y las politicas regulatorias

>> Principales factores explicativos que afectan a los precios de la vivienda

e

nﬂﬂ”
OFERTA DEMANDA
Costes de Pretcios de los Tendencias Crédit
construccion EIrenos ) PRECIO DE LA VIVIENDA ( demogréaficas redito
edificables

Niveles de Suelo

a Ingresos de los Demanda
inversion urbanizable

I hogares extranjera

REGULACION
Gestion del . .
- Politicas fiscales
suelo urbano y Politica de Control de
- o . : (Impuestos y
procedimientos vivienda publica alquileres L
I subsidios)
urbanisticos
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1.1 Contexto y objetivo del informe

Desde 2015, el precio del alquiler ha aumentado un 57% y el de compra
un 47%, destacando el caracter ciclico de los mercados inmobiliarios

>> Evolucion de los precios de la vivienda

Evolucién de los precios de venta y alquiler en Espafia
indice (2015=100), 2007 — 2023

170
Burbuja Los precios de la vivienda presentan Desde 2015, el precio del del
. L : T : , Precio de
160 4 inmobiliariax_ un comportamiento ciclico, con alquiler por metro cuadrado alquiler?
variaciones sustanciales comunes alo ha aumentado un 57%y el
largo del tiempo, como evidencia la precio de compra un 47%. Precio de
150 - burbuja inmobiliaria
venta?
140 A
130 o
120
110 o
—
100 o
\ ~~— =
90

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Idealista e INE (Instituto Nacional de Estadistica). Notas: (1) Para el precio del alquiler, se emplea el indice del precio por metro cuadrado de
Strategy& Idealista. (2) Para el precio de venta se utiliza el indice elaborado por el INE

2023



1.1 Contexto y objetivo del informe

El aumento de precios ha sido desigual en todas las provincias, con las
principales ciudades experimentando el impacto mas significativo

>> Evolucion de los precios de la vivienda

Variacion del precio de la vivienda desde 2015 por provincias

Porcentaje, 2015 — 2023

-13%

Strategy&

o~

+49%

v

A nivel provincial, se observan diferencias significativas
en latasa de crecimiento de los precios de compra, lo que
genera zonas de alta tension.

Sin embargo, atendiendo a los municipios de 25.000
habitantes o mas, el aumento del precio medio de compra no
solo se explica por municipios metropolitanos como
Madrid (+53%) o Barcelona (+46%). En los ultimos afios,
también se han experimentado aumentos considerables
de los precios en municipios grandes y medianos.

Evolucién del precio del m?2 de compra por tamafio de municipio®?
Euros por metro cuadrado, 2015 — 2023

2.541 2023
® 2015 |
+48% 1.810
® ® 1.594
+37% o
1.715 ® +37%
1.323 .
1.162
Municipios Grandes Municipios
metropolitanos municipios medianos

Fuente: Ministerio de Vivienda e INE (Instituto Nacional de Estadistica). Nota: (1) Para el tamafio de las ciudades se ha considerado su poblacion, estableciéndose tres categorias:
Municipios metropolitanos: mas de 500.000 habitantes; grandes municipios: entre 100.000 y 500.000 habitantes; y municipios medianos: entre 25.000 y 100.000 habitantes. (2) El

precio por municipio se refiere al precio de tasacién por metro cuadrado proporcionado por el Ministerio de Vivienda. 10



1.1 Contexto y objetivo del informe

El aumento de precios supera los ingresos de los hogares, exigiendo un
mayor esfuerzo de las familias para acceder a una vivienda

>> Acceso a la vivienda

Evolucién de la renta de los hogares y de los precios de venta en Espafia
indice de precios (2015=100), 2008 — 2023

»

Esto contribuye a agrava la problemética de la asequibilidad de la vivienda, un desafio
gue comenz6 a intensificarse en los primeros afos de la década de 2000. En 2023, el
hogar promedio requiere 7,5 veces el salario anual para comprar una vivienda,
acercandose a los niveles observados durante la burbuja inmobiliaria de 2007 y
duplicando los salarios anuales necesarios en 1999.

Sin embargo, el entorno de bajos tipos de interés hipotecarios ha mantenido el
porcentaje de la renta anual disponible del hogar medio asignado a los pagos
iniciales de la hipoteca en el 37%?2. Aunque esta cifra es superior al 30% registrado en
2015, se mantiene muy por debajo del 55% observado durante la burbuja inmobiliaria.

Numero de salarios anuales necesarios para comprar una vivienda

87 89 91 93 9 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

El aumento de los precios del alquiler en relacién con los salarios intensifica la ya
importante carga del alquiler en Espafia. En 2023, el 31% de la poblacion dedica
mas del 40% de sus ingresos al alquiler, muy por encima de la media de la UE,
gue es de aproximadamente el 20%.

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica), Idealista y Banco de Espafia. Nota: (1) Estas rentas estan compuestas por: salarios del trabajo, beneficios/pérdidas del trabajo por cuenta propia, prestaciones sociales, rentas de planes de
pensiones privados no relacionados con el trabajo, rentas de capital y patrimonio, transferencias entre hogares, rentas percibidas por menores y el resultado de la declaracién del IRPF y del Impuesto sobre el Patrimonio. (2) Esfuerzo tedrico

200 ~ . . .
Los precios de la vivienda han crecido
— Renta’ mas répido que los ingr de |
190 - pido g gresos de los
= Precio venta hogares. Desde 2015, los ingresos de
180 A Precio alquiler los hogares han crecido un 33%, 14 p.p.
por debajo del aumento en precios de
170 - compray 24 p.p. por debajo de los
precios de alquiler. Esto ha provocado
160 - una pérdida de poder adquisitivo en
relacion con el acceso a lavivienda
150 o
140
130
120
110
100
90
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Strategy&

anual calculado por el Banco de Espafia como los pagos devengados en el primer afio después de adquirir una vivienda tipo financiada con un préstamo estandar que cubre el 80% del valor del inmueble, expresado como porcentaje de la 1

renta anual disponible del hogar medio



1.1 Contexto y objetivo del informe

Esto revela las presiones en el mercado de la vivienda, lo que supone un
desafio para ciudadanos y responsables de la toma de decisiones

>> Preocupacion por la vivienda en Espafa

Evolucion de los precios de los servicios esenciales Evolucion de la preocupacion por la vivienda en Espafia
Variacién porcentual, 2015 — 2023 Porcentaje del total de la poblacion espafiola, 2004 — 2024
. . . 40%
Desde 2015, los precios de la vivienda han subido un 47%, Las preocupaciones sobre la vivienda alcanzaron
47% con una tasa de crecimiento anual media cercana al 5%. Este su punto méximo durante la burbuja inmobiliaria,
aumento supera notablemente el observado en otros 35% en condiciones muy distintas a las actuales,
servicios y bienes esenciales como la educacion, la sanidad destacando nuevamente la naturaleza ciclica del
40% o la alimentacion. 30% 4/ mercado.
37%

El porcentaje de espafioles que

250 identifican la vivienda como uno de los
principales problemas en Espafia ha
aumentado significativamente. En
julio de 2024, la vivienda se posiciono
como la segunda mayor

15% preocupacion, por encima de otras
cuestiones criticas como el desempleo,
la desigualdad y la sanidad

10% 10% \
(i
7%

6% 5%

20%

Vivienda Alojamiento  Alimentacion Ropa Educacion Sanidad Ene-04 Ene-08 Ene-12 Ene-16 Ene-20 Ene-24

Strateqvé Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica), Ministerio de Vivienda y CIS (Centro de Investigaciones Sociolégicas).
rategy 12



1.1 Contexto y objetivo del informe

Este estudio tiene como objetivo comprender las causas de la actual
crisis de la vivienda en Espana y, en particular, el impacto de los ACD

>> Objetivo y alcance del estudio

Andlisis de los determinantes y resultados
de la crisis inmobiliaria en Espafia

Para llevar a cabo los analisis, hemos identificado las siguientes areas clave de estudio.

Factores de ofertay demanda Tendencias, dindmicas y
en el mercado de la vivienda desafios en la oferta residencial

Fuentes de informacién

Volumen y caracteristicas del
suministro del ACD

Analisis del impacto de los alojamientos de alquiler
de corta duracién (ACD) en los mercados de vivienda

£

Medicion de los factores que Impactos regulatorios en
afectan a la dinamica de precios regiones seleccionadas

Metodologia

« Estos andlisis se basan principalmente en conjuntos de datos disponibles
publicamente procedentes de instituciones y organizaciones respetadas, lo

que garantiza la fiabilidad e integridad de los datos. Las fuentes utilizadas
incluyen, pero no se limitan a:

(5] INC BANCODEESPANA s+ oo oo
I
e u rostat Instituto Nacional de Estadistica EUrOSiStema : : WitiBE Dk e 12 LSS Sk i on

D3

% Elanalisis de los ACD también se basa en una encuesta realizada para recopilar
informacién cualitativa y cuantitativa sobre la oferta de STR de una muestra
representativa en Espafa. La encuesta esta dirigida a propietarios de una o
mas residencias que alquilan sus propiedades como alquileres a corto plazo

Strategy&

Con estas fuentes de informacion, se utiliza la econometria como una herramienta
fundamental para analizar y comprender las dindmicas que influyen en los precios de
la propiedad. La econometria nos permite construir modelos cuantitativos que capturan
las relaciones entre variables, como los niveles de precios y las variables de oferta
y demanda. En este estudio hemos utilizado:

Modelo econométrico LMG Modelo Probit

Utilizamos este modelo para cuantificar
los factores relevantes que afectan los
precios de la vivienda a nivel nacional.

Utilizamos este modelo para hallar los
factores tras las diferencias en el
crecimiento de precios entre municipios.

13
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1.2 Factores que influyen en la demanda

Espana ha experimentado un aumento significativo de nuevos hogares,
atribuido a la creciente migracion y al menor tamano de los hogares

>> Factores demograficos

Creacion neta de hogares por afio
Miles de hogares, 2015-2023

D +
272,2
La creacion neta anual de hogares ha experimentado
un fuerte aumento desde 2015, el nivel mas bajo
desde 1980, con crecimientos especialmente notables
en 2022 y 2023, superando en mas de cuatro veces los ﬁﬁ{}
valores de 2015. 194,1 %
124,7
115,9
97,3
68,2 68,4 68,1 6\2‘
471 %3
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Strategy&

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica).

Tendencias demogréficas

El crecimiento demografico desde 2015 es clave para explicar
la creciente demanda de vivienda residencial. Este crecimiento
se debe principalmente a los importantes saldos de la
migracion internacional, que se intensificaron a partir de 2022 y
han provocado un aumento de la formacion neta de hogares.

+3,6% +39,4% -1,6%

~ ~
Poblacion Poblacién extranjera Poblacién espafiola

La creciente demanda de vivienda también se debe a la tendencia
hacia un menor tamafio medio de los hogares. En 2023, el
tamafno medio de los hogares en Espafia fue de 2,5 personas,
frente a las 2,86 de 2001 y las 3,59 de 1981. La disminucién del
tamafio de los hogares se debe al retraso en la independencia,
la disminucion de las tasas de fertilidad por personay el
envejecimiento de la poblacién.

15



1.2 Factores que influyen en la demanda

Las tasas de crecimiento de la poblacion y los hogares varian segtin la
region, lo que da lugar a grandes diferencias en la demanda de vivienda

>> Factores demograficos

Variacion del nUmero de hogares por provincias en Espafa _ _ _
En los Ultimos 8 afos, la poblacién espafiola ha aumentado en 1,4 millones. A

Hogares, 2015-2023 i Ho e -
pesar de representar el 30% de la poblacion total, los municipios pequefios
contribuyen solo con el 15% del aumento total, indicando un crecimiento mas lento.

Crecimiento poblacional por tamafio municipal (De 2015 a 2023)

292.076 1.398.133
620.511 21%
212.650
Pequefios Municipios Grandes Municipios Total
municipios medianos municipios metropolitanos

Distribucién de la poblacién por municipios (2023)
Poblacion espafiola: 48.022.515 habitantes
115M 78 M
(24,0%) (16,1%)

-5mil 0 +156 mil Pequefios Municipios Grandes Municipios
municipios medianos municipios metropolitanos

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica) Nota: Para el tamafio de las ciudades se ha considerado su poblacién, estableciéndose tres categorias:
Strategy& Municipios metropolitanos: mas de 500.000 habitantes; Grandes municipios: entre 100.000 y 500.000 habitantes; Municipios medianos: entre 20.000 y
100.000 habitantes; y Municipios pequefios: menos de 20.000 habitantes.

16



1.2 Factores que influyen en la demanda

A pesar de la volatilidad macroeconémica, las variables clave que
influyen en la demanda de vivienda han aumentado desde 2015

>> Factores macroecondmicos

Evolucion de los principales factores macroeconémicos
indice (2015=100), 2015 — 2023

+ 79% La compra extranjera de vivienda en Espafia ha

aumentado sustancialmente, alcanzando un pico con un aumento del
79% en comparacion con el afio 2015. Ademas, su participacion en el
total de compras ha aumentado en 2 p.p., superando ahora el 15%,
resaltando la importancia de la demanda internacional en el mercado
inmobiliario.

En los dltimos afios, el volumen de nuevas hipotecas se

ha disparado, alcanzando en 2023 un nivel un 34% mayor que en 2015.
La evolucién del volumen de hipotecas se debe en parte a los bajos
tipos de interés hasta 2022, seguidos de un fuerte aumento en 2023. No
obstante, las expectativas de futuros recortes de tipos sugieren que esta
variable continuara ejerciendo presién sobre los precios del mercado

+33% Desde 2015, se ha producido un aumento del 33% en los

ingresos netos de los hogares. Esta mayor renta disponible permite a
los hogares destinar mas fondos a la compra de viviendas o al
servicio de las hipotecas, lo que contribuye a la presion al alza sobre
la demanda de vivienda.

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Registradores de Espafia. Nota: (1) Estas rentas estdn compuestas por: salarios del trabajo, beneficios/pérdidas del trabajo

179
180 -
168
164
160 - X
150
145
142
140 A
134
120 -
108
<102
100 T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— Compra extranjera Nuevas hipotecas — — Ingresos netos de los hogares
Strategy&

por cuenta propia, prestaciones sociales, rentas de planes de pensiones privados no relacionados con el trabajo, rentas de capital y patrimonio, transferencias entre hogares, 17

rentas percibidas por menores y el resultado de la declaracion del IRPF y del Impuesto sobre el Patrimonio.



1.2 Factores que influyen en la demanda

Las diferencias regionales en los ingresos de los hogares y la demanda
extranjera dan forma a la demanda de vivienda en toda Espana

>> Factores macroeconOmicos

Porcentaje de viviendas compradas por extranjeros
Porcentaje, 2023

El porcentaje de viviendas adquiridas por extranjeros varia significativamente
entre las diferentes regiones de Espafia. En particular, las comunidades a lo
largo de la costa mediterraneay las islas exhiben niveles més altos de
demanda extranjera.

29% 29%

15% 15%

6% 5% 50

0 e 3% 2% 2‘0'/
0

Aumento de los ingresos netos de los hogares
Porcentaje, 2015-2023

También hay disparidades significativas en el crecimiento de los ingresos
de los hogares entre 2015 y 2023 en toda Espafia, con regiones del norte
como Aragon, Galicia, Navarra y La Rioja que experimentan aumentos por
debajo de la media.

43%
42% 42% 4104

3204 Media nacional 33%
28% 28%

27%
25% 25%

22%

17%

IB CN VC MC CT AN RI AR NC MD CM AS CB PV CL EX GA

S PEe®STOTTEPRPLP P HPIO™W

AN MC VC CN MD CM IB CB AS RI' NC GA AR

PV oL EX CT
OSSP LOCEPDPTDPOSTOMSE

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Registradores de Espafia.

Strategy&
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1.3 Desajuste entre la ofertay la demanda

La creciente demanda y el estancamiento de la oferta han provocado un
desajuste en el mercado, con 3 veces mas nuevos hogares que viviendas

>> Desajuste entre la ofertay la demanda

Evolucién de las nuevas viviendas y los nuevos hogares en Espafia
Miles de viviendas y hogares, 2003 — 2025

700 T
= Nuevos hogares *+ Projeccién de nuevos hogares 3
500 Nuevas viviendas! °* Projeccion de nuevas viviendas? X En 2023 se han creado tres veces mas
hogares que viviendas.
500 ~

Parece probable que esta tendencia
continue a corto plazo, ya que el
400 - namero de viviendas iniciadas, que
pronto se incorporaran al mercado,
| sigue siendo insuficiente.

300 A 272 mi » .
El nimero de nuevos hogares en los

proximos afios seguira siendo

200 T significativamente superior a la
oferta de nuevas viviendas.
004 NN S Leeeeeenen w ’
89 mil En la siguiente seccion se
- @ examina la evolucion de la oferta
0 y sus principales determinantes

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Vivienda. Nota: (1) Las nuevas unidades de vivienda incluyen tanto viviendas de mercado
libre terminadas como certificaciones finales de viviendas protegidas. (2) Para la proyeccion de vivienda a los proximos dos afios, se muestran las unidades
Strategy& habitacionales iniciadas dos afios antes. 20



1.3 Desajuste entre la ofertay la demanda

Este desajuste es mayor en las provincias densamente pobladas, lo que
indica una oferta de vivienda insuficiente en zonas de alta demanda

>> Desajuste entre oferta y demanda por provincias

Relacion entre viviendas nuevas y hogares nuevos y densidad de poblacion por provincias
Proporcion de viviendas nuevas por hogar y habitante por km2, 2023

Densidad de poblacién. Escala logaritmica. (hab./km2)

Strategy&

El déficit residencial es mas relevante en las provincias

L0000 =—————— o Bacelona @ Madid ] densamente pobladas, donde se concentra la actividad econémica y
o | el crecimiento poblacional. En regiones con una densidad de poblacion
Alicante CTpUE | superior a la media espafiola, la oferta de vivienda nueva solo pudo
llles Balears T z cubrir el 39% de la nueva demanda procedente de la creacién neta
alaga
Valencia ’ | de hogares.
Sevilla |
M= —— - — - - — — —— —— — — ———————a
{2 ] @ Navarra
Valladolid
Huelva
Ourense i
e Céaceres
@ Palencia o
Huesca 5 o
Cuenca amora
10 @ Soria
Teruel
Mas hogares que viviendas Mas viviendas que hogares
1 T T T T T T T T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0

Proporcidn de viviendas nuevas por hogar nuevo

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Vivienda.
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2.1 Creacion de vivienda | 2.2 Uso de vivienda existente

La oferta de vivienda depende de factores que influyen en la
construccion de nuevos hogares y en el uso del parque existente

>> Impulsores de la oferta de vivienda

Creacidn de viviendas

nuevas unidades al mercado

____________________________________________________________

=2 La construccion de viviendas esté influenciada por:

co
E ooo
‘O=

Coste/beneficio de construccion

Los costes altos y los bajos
beneficios desalientan la inversion
privada en viviendas

Apoyo publico
El Estado puede incentivar la

Suelo urbanizable

La limitada disponibilidad de suelo
urbanizable restringe la expansion
de las urbanizaciones

Strategy&

La construccion de viviendas incrementa la oferta al anadir

creacién viviendas incluso donde no
es rentable para inversores privados.

Uso de vivienda existente

La oferta de viviendas puede incrementarse integrando el
parque existente que antes no estaba disponible

<2 El uso del parque de viviendas esta influenciado por:

-
Estructura de propiedad
La propiedad en el mercado de

viviendas influye en la ofertay en la
respuesta del mercado.

Calidad de la vivienda

Viviendas inadecuadas y a reformar
reducen la disponibilidad de
unidades habitables.

Tipos de viviendas.

Las casas vacias, las residencias
secundarias y los ACD son fuentes
potenciales de oferta de viviendas.

24



2.1 Creacion de vivienda

La creacion de viviendas durante la altima década ha sido la mas baja
desde 1970, con una media de 83 mil viviendas iniciadas por ano

>> Evolucion de la oferta de vivienda nueva en Espaifa

Numero de viviendas iniciadas en Espafa
Miles de viviendas. 1970 - 2023

1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2023
+180 mil por afio +240 mil por afio +291 mil por afio +549 mil por afio +83 mil por afo
1.600 - |
De 1980 a 1987, la mayoria de [\ 1.407 4 37g | Desde 2010, el desarrollo de viviendas ha
1.400 - las viviendas iniciadas b i la burbui ¥ | alcanzado su nivel mas bajo desde 1970,
fueron de iniciativa publica, : urar;).ei_ abur u1ad . con una media anual de 83.000
1.200 - representando el 59% del total :nmo : |ar|ase_produ10 1.165 | unidades, 232.000 unidades por debajo
de viviendas iniciadas. amayor creacion de 1.057 | de una media anual observada de
1.000 - viviendas con un total 315.000 unidades de 1970 a 2010.
' de 5,5 millones 919 |
500 - viviendas iniciadas. |
I
610
600 - 556 537 |
501 488
390 407 456 423 1%° 443 40g |
400 - 388 357 |
271
| 210 212 202 220
200 H 148
| 87 89
|

70-71 72-73 74-75 76-77 78-79 80-81 82-83 84-85 86-87 88-89 90-91 92-93 94-95 96-97 98-99 00-01 02-03 04-05 06-07 08-09 10-11 12-13 14-15 16-17 18-19 20-21 22-23

Fuentes: Banco de Espafia.
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2.1 Creacion de vivienda

Los bajos niveles de construccion se deben en parte a un aumento del
22% en costes, por falta de mano de obra y encarecimiento de materiales

>> Coste de la construccion

Evolucién de los precios de la construccién y sus componentes en Espafia
indice de precios (2005=100), 2005 — 2023

170
- El mercado laboral en el sector de la construccion presenta
1 CO?S‘%'”TO de una importante escasez de trabajadores, mas pronunciada
160 -+ 2 2% | materiales que en otros sectores. El nimero de vacantes sin cubrir en
Desde 2020, el coste de la construccién ha aumentado | construccion 2016, mas del doble del aumento general en todos los

150 mas del 22%, impulsado por un aumento del 31% en el sectores.

coste de material y del 12% en los costes laborales.

| total

I_
| | el sector de la construccion casi se ha cuadruplicado desde
: Evolucion de las vacantes por sectores

140 Mano de obra indice (2016=100), 2016 — 2023
I 400 - 389
130 | = Construccion = Industria == Servicios
| 300 -
| | 200 -
110 | |
I I 165
100 _ T T T T T T 1
100 | | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Vivienda.
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2.1 Creacion de vivienda

Ademas, la reduccion sustancial en la construccion puablica ha impactado
negativamente los niveles de creacion de vivienda

>> Vivienda publica

Evolucién anual de las viviendas sociales terminadas
Miles de viviendas, 1991 — 2023

Falta de apoyo publico ala vivienda

2,5% cocom S
85 y O Een Espafia, la oferta de vivienda social representa En la dltima década, la construccion de

h I
1 |
80 - 78 solo el 2,5% del parque total de viviendas, frente al 9,3% en Europa. : vivienda social ha disminuido a una media |
75 I anual de 9.414 unidades, un 84% menos que |
70 68 71 68 69 68 | la media de las dos décadas anteriores 1
] : |
|
63 61 58 58 : La proporcién de viviendas sociales sobre |
60 1 56 53 55 e3 | % las nuevas construcciones ha disminuido 1
52 1 j§ del 40% de las unidades construidas en 2013 :
50 46 ! amenos del 10% en 2023. |
45 I |
40 | 38 41 : /\ La proporcion de viviendas de alquiler social
36 | l ﬂ se sitba en solo el 1% del total, 7 puntos 1
1 porcentuales menos que la media de la UE. !
30 1 !
L e e e e
20 A 17 15
1 Diferentes administraciones publicas han anunciado
10 - 8 - , 102210 9 multiples planes de construccién de viviendas

5 5 enfocados a la vivienda social o de alquiler asequible
para aumentar las cifras de vivienda protegida.

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Fuentes: Eurostat y Ministerio de Vivienda.
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2.1 Creacion de vivienda

Esta reduccion de la construccion de vivienda social ha afectado a todas
las regiones, incluidas las zonas de alta demanda

>> Vivienda publica por provincia

Variacion de la creacién de vivienda social 2013-2023 vs. niveles 1991-2012 por provincias
Viviendas por afio, 1991 - 2012 vs 2013 - 2023

10.
0:000 Construccion media anual, 1991-2012 Madrid, por ejemplo, ha pasado de 9.695 O 9.695
9.000 ® Construccion media anual, 2013-2023 viviendas sociales al afio entre 1991y
2012 a solo 3.557 entre 2013 y 2023. Esto
8.000 implica una reduccion de mas del 63% en ~——
los ultimos 10 afios, representando solo un
7.000 La disminucién en la construccién de viviendas sociales a nivel nacional afecta a 13% de la oferta total de wwendggze:?
todas las provincias. En los ultimos 10 afios, todas las provincias han disminuido '
6.000 la construccion de vivienda social en comparacion con la media de 1991 a 2012.
Como resultado, todas las provincias presentan ahora niveles mas bajos de
5.000 construccién de viviendas sociales.
Barcelona
4.000 (-62%)
\ ® 3557
3.000 Malaga O
(-949%) \
2.000 Islas Baleare
(-90%) 5\ @)
1.000 o
? ® © o °
0 0000888888000 0000000000000 0000000e ©00%g00 4, o, ®

Fuentes: Ministerio de Vivienda.
Strategy&
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2.1 Creacion de vivienda

La escasez de suelo es un problema relevante en las regiones con un uso
intensivo del suelo, limitando el desarrollo de nueva vivienda

>> Suelo disponible para desarrollo urbano

Suelo disponible para el desarrollo urbano y su intensidad de uso por provincia
Porcentaje de suelo disponible para desarrollo urbano y vivienda nueva por hectarea de suelo urbano disponible, 2015 — 2023

4,0 q
® Islas Baleares R \\\ Sin embargo, en regiones como Madrid y Malaga, existe un
— - ] H . -
© 35 N 'V'ad“d/f gran potencial para aumentar la oferta a través de la
N - - - o
= & ® Sevilla . construccion de nuevas viviendas.
2o 3,0 4 ® Alicante ==
o)
Q c l/ Mal \\
QS ® Barcelona N aaga/,
0.2 2,5 1 — S~e-7
pm _— —
8 o —
o c _— -
%) @ 2,0 1 —
s 2 — —
> 5 —
$o —a_ .
25 —_— ® Espafia
S 1,5 4 — .
% (%] —
S O R ., . —
= Existe una relacién negativa entre el suelo e S
=& 107 disponibley su intensidad de uso. Las -~ —
> 8 regiones con un uso mas intensivo muestran e .
3 . . — Guadalajara
2 o5 A una escasez relativa de suelo, dejando poco —
’ K . — —
espacio para satisfacer futura demanda. Lugo — &~ _
Ourense
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 3 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48

Porcentaje de suelo disponible para desarrollo urbano (2023)

Strateqvé Fuente: Catastro y Ministerio de Vivienda. Nota: Para el suelo disponible para el desarrollo urbano, se ha considerado el suelo urbano no edificado.
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2.1 Creacion de vivienda
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2.2 Uso de vivienda existente

La baja actividad en la rehabilitacion de viviendas ha restringido su
disponibilidad y ha pospuesto futuras necesidades renovacion

>> Rehabilitacion de viviendas

Evolucion de la rehabilitacién de viviendas y su cuota en el total de licencias de construccién?

Miles de viviendas y porcentaje, 1991-2023

Tras la crisis inmobiliaria de 2008, la rehabilitacion gané relevancia ante el
estancamiento en la oferta de nueva vivienda. Sin embargo, con el leve aumento en

la oferta, la proporcién de viviendas rehabilitadas cay6 del 42% en 2013 al 19%

en 2023, estancandose en unas 27 mil unidades anuales en términos absolutos. x
60 - - 60
Viviendas
rehabilitadas
+ 0,
Y% de! total 42%
" permisos de
T 40 A construccion - 40
g
=
S
()
©
(7]
2L J
= 20
0 0

91 93 95

Strategy&
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9 01 03 O05 oO7 09 11 13

15

17

19

21

23

alejuaalod

20% de las personas

Las necesidades de rehabilitacion surgen de las condiciones
de las viviendas actuales. Casi una de cada cinco personas
en Espafia reside en viviendas inadecuadas, barrios
marginales o asentamientos informales.

7 millones

La mejora de la eficiencia energética sera esencial en el
futuro. Para 2050, casi 7 millones de hogares deben ser
renovados para cumplir con los estandares europeos de
eficiencia energética. Esto equivale a una media de 270 mil
viviendas al afio, lejos de la media actual de 27 mil.

Fuentes: Ministerio de Vivienda e INE (Instituto Nacional de Estadistica). Nota: (1) Para el total de permisos de construccion, se ha considerado la suma de

viviendas de nueva creacion y viviendas rehabilitadas.
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2.2 Uso de vivienda existente

El parque inmobiliario espanol esta muy fragmentado, con 25,66
millones de propietarios, de los cuales el 95% son particulares

>> Estructura de propiedad

Estructura de propiedad de los bienes inmuebles?
Millones de propietarios, 2024

95 /O de los propietarios espafioles son particulares

J 0,56 M
2447 M 0.62 M

El 67% de los propietarios individuales tienen 1 0 2
propiedades, mientras que solo el 6% tiene mas de 8.

1 o 2 propiedades I Mas de 8 propiedades
Entre 3 y 8 propiedades

67% 28%

Particulares Entidades juridicas Otros

25,66 M

Total

PA

®.
o ®

= RS

La alta proporcidn de propietarios
individuales, a menudo con pocas propiedades
cada uno, contribuye a una oferta fragmentada.

A diferencia de las entidades corporativas con
procesos de toma de decisiones centralizados,
los propietarios individuales basan sus
decisiones en circunstancias personales,
preferencias y limitaciones financieras.

La oferta de vivienda de propietarios
individuales muestra una respuesta limitada a
los cambios del mercado, lo que resulta en una
menor flexibilidad de la oferta.

La implementacion de politicas y las iniciativas
de desarrollo urbano en mercados fragmentados
se ve obstaculizada por las complejidades de la
coordinacién con los propietarios individuales.

Fuentes: Catastro. Nota: (1) La estructura de propiedad se relaciona con bienes raices urbanos, designados principalmente para fines residenciales, pero
Strategy& que también abarcan otros usos como estacionamiento, comercial, industrial, oficinas y otros.
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2.2 Uso de vivienda existente

Las viviendas vacias representan mas del 14% del total del parque de
viviendas espanol, lo que reduce la oferta de vivienda disponible

>> Distribucion de las viviendas segun su tipologia

Evolucion tipologia parque de vivienda

Millones de viviendas, 1991 — 2021 26.62 M

En 2021 se identificaron méas de 26 millones de
viviendas en Espafia, de las que 18,5 millones
eran viviendas principales.

18,54 M
18,08 M (69,6%)
(71,7%)

1(;1{,31880/0|\)/| La proporcion de viviendas secundarias se ha

11,74 M mantenido en torno al 16% del parque total.
(68,2%)

(1,7 2%6) (16,2%) U570 Desde 2011, el namero de viviendas vacias?

3.09 M 3,44 M 3,84 M ha aumentado en 394.000 unidades.
(15,0%) (13,7%) (14,4%)

1991 2001 2011 2021

I vivienda principal B Vivienda secundaria M Vivienda vacia

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica). Notas: (1) Para efectos del Censo 2021, se ha definido vivienda vacia como aquella que no cuenta con contrato de suministro de energia eléctrica o cuyo
consumo total registrado en el afio anterior fue inferior al de una vivienda media en el mismo municipio si estuviera ocupada durante 15 dias a lo largo del afio. Durante los afios anteriores, una vivienda
Strategy& familiar se considera desocupada o vacia cuando no es la residencia habitual de ninguna persona y no es utilizada de forma estacional, periédica o esporadica por nadie. 33



2.2 Uso de vivienda existente

El alto porcentaje de espanoles propietarios de sus residencias en Espana,
75%, puede limitar el dinamismo del mercado de alquiler

>> Vivienda principal

Viviendas principales por tipo de tenencia
Millones de viviendas, 2021

18,5 M 1,5 M En Espafia, el 76% de las personas son propietarios de sus viviendas,
- el 16% son inquilinos y el 8% viven bajo otro tipo de acuerdos. La

3,0M proporcion de propietarios en Espafia supera la media de la UE-27.
Una mayor proporciéon de propietarios de viviendas podria dar lugar a un
mercado de alquiler menos activo, reduciendo la disponibilidad de
propiedades en alquiler.

140 M

Proporcion de personas propietarias de sus viviendas

Porcentaje, 2021
78%
74% 5%
El 64% de los propietarios de viviendas posee

propiedades pagadas en su totalidad,
heredadas o recibidas como regalo.

Sin pagos pendientes
Con pagos pendientes

73%
69%
63%
60%
51%
47%

64% 36%
. . ® o &0 ©
Vivienda principal Otras opciones Inquilino Propietario
de tenencia

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Eurostat.
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2.2 Uso de vivienda existente

Las viviendas secundarias representan solo el 9% del parque en grandes
ciudades y se concentran en ciudades mas pequenas con uso ocasional

>> Viviendas secundarias

Viviendas secundarias por provincia

Porcentaje, 2021

Los municipios mas pequefios, con relativamente
pocos habitantes, tienen un mayor porcentaje de
viviendas secundarias, mientras que las provincias
con mayor actividad econémica, como Madrid,
Barcelona y Vizcaya, presentan tasas mas bajas..

Proporcién de viviendas secundarias por
tamafio de municipios (2021)

21%

17%

Media nacional
16%

11%
9%

Pequefios Municipios
municipios medianos

Strategy&

Grandes Municipios
municipios metropolitanos

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica). Nota: Para el tamafio de las ciudades se ha considerado su poblacion, estableciéndose tres categorias:
Municipios metropolitanos: mas de 500.000 habitantes; grandes municipios: entre 100.000 y 500.000 habitantes; y municipios medianos: entre 20.000 y

5%

38%

100.000 habitantes. Pequefios municipios: menos de 20.000 habitantes.

En las regiones interiores
afectadas por la despoblacion,
las viviendas secundarias son
prominentes debido a la
migracion a las grandes
ciudades que ha dejado muchas
propiedades subutilizadas y
empleadas para estancias
ocasionales

Las regiones costeras suelen
tener una mayor proporcion
de viviendas secundarias, en
gran parte debido a su
popularidad como destino
vacacional

35



2.2 Uso de vivienda existente

Los ACD se ubican predominantemente en viviendas secundarias, lo que
significa que su presencia es menor en areas de alta demanda

>> Alquiler a corto plazo (ACD) y viviendas secundarias

Presencia de inmuebles y viviendas secundarias en los municipios espafioles

Porcentaje del total de viviendas en municipios de mas de 10.000 habitantes, 2021 y 2024
Existe una relacidn positiva entre la presencia de

Porcentaje de viviendas ACD (escala logaritmica), 2024 . . .
100,00% J ( g ) viviendas secundarias y las propiedades de ACD.
En este eje, no hay una distancia lineal entre los Esto concuerda con los hallazgos de la encuesta STR

puntos debido a la escala logaritmica, por lo que ; ; 1 .
hay que tener precaucion a la hora de interpretarla. ] Pollenca Suppliers Insights Survey®, que_ r_evela que la mayc_)rla
Tarifa ‘ Xabia de los ACD se encuentran en viviendas secundarias.

10,00%
Malaga Valéncia
Barcelona )
. Espana
1,00% Madrid —e

En las principales ciudades, donde la actividad econémica esta

0,10% concentrada y hay una escasez relativa de oferta de vivienda y problemas
de acceso, la proporcién de ACD es baja. Por ejemplo, en Barcelonay
Madrid, los inmuebles de ACD representan solo el 1,09% y el 1,05%,
respectivamente, del parque total de viviendas.

0,01%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%  100%

Porcentaje de viviendas secundarias, 2021

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Encuesta interna STR Suppliers Insights (2024). Notas: (1) Para obtener mas informacion, consulte la

Strategy& Seccion 3.3. Caracterizacion de la oferta ACD. 36



2.2 Uso de vivienda existente

Los ACD representa solo el 1,3% del parque de viviendas, con una mayor
prevalencia en destinos vacacionales en pequenos y medianos municipios

>> Alquileres a corto plazo

Espaia cuenta con 351.389 ACD, que constituyen solo el 1,3%
del parque total de viviendas

El INE indica que en Espafia existen 351.389 ACD, lo que supone solo el 1,3% del
total de viviendas. Esta cifra incluye tanto propiedades completas como habitaciones
privadas. Los datos, obtenidos de las principales plataformas de ACD, no
diferencian entre viviendas ofrecidas de forma ocasional o intensiva como ACD.

Presenciade inmuebles ACD en los municipios espafioles
Porcentaje del total de viviendas por municipio, 2024

Los municipios con una
alta presencia de
inmuebles ACD, como

oy

Tarifa (13,9%) Yy La Oliva ; __ Barcelona
(21,8%), son Madrid ; (i05%)
principalmente destinos ~~ 99%
vacacionales, donde la _Valencia
7 . 0,
mayoria de los inmuebles se (LE3%) " pollenca
. (19,82%)
alquilan de forma
esporadica en lugar de
dedicarse exclusivamente a
ACD i La Oliva
! (21,81%)\:"'
. Mal s v
0o O 220 Taite ) e g 7
(13,29%)

Solo el 37% de los ACD se dedican principalmente al alquiler
turistico, lo que supone el 0,5% del total de viviendas.

Segun la encuesta STR Suppliers Insights Survey! de PwC, solo el 37% de los
ACD se destinan intensivamente al alquiler turistico?, lo que equivale al 0,5% del
total de viviendas. Es improbable que las propiedades empleadas ocasionalmente
como ACD ingresen al mercado tradicional, incluso ante una regulacién estricta.

Los ACD se concentran principalmente en municipios pequefos y medianos,
con mas del 76% de los ACD ubicados en estas areas. Ademas, los municipios
con una mayor concentracion de ACD tienden a tener poblaciones mas
pequefias, con una poblacion media de menos de 7.000 habitantes en los casos
donde los ACD representan mas del 2% del parque de viviendas local.

Distribucién de los ACD por municipios, tamafio (2024)

13% 351.389

Municipios Total
metropolitanos

Pequefios
municipios

Municipios Grandes
medianos municipios

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica). Nota: Para el tamafio de las ciudades se ha considerado su poblacion, estableciéndose tres categorias: Municipios metropolitanos: mas de 500.000 habitantes; grandes
municipios: entre 100.000 y 500.000 habitantes; y municipios medianos: entre 20.000 y 100.000 habitantes. Pequefios municipios: menos de 20.000 habitantes. (1) Para obtener mas informacion, consulte la Seccién 3.3.
Strategy& Caracterizacion de la oferta STR.(2) Los STR dedicados principalmente al alojamiento turistico se definen como aquellos ubicados en viviendas secundarias y reservados por mas de un tercio del afio, mientras que los STR 37
ocasionales hacen referencia a viviendas principales y a viviendas secundarias reservadas por menos de un tercio del afio.



2.2 Uso de vivienda existente

Espana tiene cerca de 4 millones de viviendas vacias, presentes sobre
todo en municipios pequenos, pero también en grandes ciudades

>> Vivienda vacia

3,8M viviendas vacias

El nimero de viviendas desocupadas?, definidas como un

inmueble sin contrato de electricidad o con un consumo anual
inferior al de una vivienda media ocupada durante 15 dias en
un mismo municipio, aumenté en 393.963 entre 2011 y 2021.

Vivienda vacia por tamafio de municipio
Numero de viviendas, 2021

Mas de la mitad de las viviendas vacias se encuentran en
municipios pequefios con menos de 20.000 habitantes.

<\ 457 442 266.173  3.837.328

944.255 -
2'169‘458____ % Total de
vivienda vacia
57%
Pequefios Municipios Grandes Municipios Total
municipios medianos municipios metropolitanos

Vivienda vacia por municipio de mas de 2.000 habitantes
Numero de viviendas y porcentaje del parque de viviendas. 2021
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Las viviendas vacias
representan el 6% del
parque de viviendas

de Madrid. En
términos absolutos,
Madrid es la ciudad
con mas viviendas
vacias, alcanzando un
total de 97,178.

Porcentaje del parque de viviendas
Un color mas oscuro 2%

representa una mayor
proporcion del parque de I
76%

viviendas del municipio.

Numero de viviendas vacias
Un tamafio méas pequefio 97 0oo
- i significa un menor nimero
T v i 600

R de viviendas vacias. 47 A

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica). Nota: Para el tamafio de las ciudades se ha considerado su poblacion, estableciéndose tres categorias: Municipios metropolitanos: méas de 500.000 habitantes; grandes

Strategy&

municipios: entre 100.000 y 500.000 habitantes; y municipios medianos: entre 20.000 y 100.000 habitantes. Pequefios municipios: menos de 20.000 habitantes. 38



Nuestro analisis revela que las viviendas vacias constituyen una mayor

2.2 Uso de vivienda existente

proporcion del stock de viviendas en comparacion con los ACD

>> Tipologia del parque de viviendas espaiiol

Consideraciones sobre el suministro de ACD

Strategy&

Segun el STR Suppliers Insights Survey?,
solo el 37% de los ACD se destina
principalmente al alquiler turistico?, lo
que supone el 0,5% del total de viviendas.

Los ACD permiten el uso eficiente de
viviendas existentes, especialmente de
aquellas que de otro modo estarian vacias,
como las viviendas de vacaciones o las
viviendas secundarias (16% del total).

Al ofrecer acceso temporal a las zonas
turisticas, los ACD ayudan a reducir la
demanda de viviendas secundarias.

Los ACD ofrecen una solucion flexible a
las necesidades estacionales,
equilibrando la oferta con la demanda.

A

A

Las viviendas principales son el
69,6% del parque total de viviendas

Las viviendas vacias suponen el
14,4% del parque total de viviendas

Las viviendas secundarias son el
16,0% del parque total de viviendas

El ACD representan el 1,3% del
parque total de viviendas

Los ACD intensivos representan
el 0,5% del parque total de
viviendas

Solo 1 de cada 200 viviendas en Espafa se
dedican principalmente al alquiler turistico

Fuentes: PwC-Strategy& analisis basado en el INE (Instituto Nacional de Estadistica) y la encuesta interna STR Suppliers Insights Survey (2024).Notas: (1) Para obtener mas informacion, consulte la Seccién
3.3. Caracterizacion de la oferta STR. (2) Los STR dedicados principalmente al alojamiento turistico se definen como aquellos ubicados en viviendas secundarias y reservados por mas de un tercio del afio,

mientras que los STR ocasionales hacen referencia a viviendas principales y a viviendas secundarias reservadas por menos de un tercio del afio.
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3.1 Contexto

El turismo es un sector economico importante en Espana, que sirve
como principal motor econémico en las regiones insulares y costeras

>> Relevancia del turismo en la economia espafiola

El turismo es una de las actividades econémicas mas relevantes de

Espafa y desempefia un papel importante en su crecimiento. De hecho, + 11 60/ L , 0
como el segundo destino turistico mas visitado a nivel mundial, Espafia ] 0 El sectorturisticorepresentamas del 11,65 del
recibe alrededor de 83,7 millones de turistas internacionales cada afio y producto interior bruto de Espafia.

lidera Europa en ingresos por turismo internacional, con mas de 92.000
millones de ddlares. El turismo también desempefia un papel clave en el
estimulo de sectores relacionados como la gastronomia, el comercio | e . | 3
minorista y la cultura. El sector turistico en Espafia emplea a mas
Ingresos por turismo internacional

Miles de millones de ddlares, 2023 Impacto del turismo en el PIB y el empleo?
Porcentaje del PIB // Porcentaje del empleo total

176 MM USD Durante la Gltima década, los ingresos anuales del
. . . = 45%
turlsrznlo 'r?lterf‘lf‘c'ona(; d(; Elspane} han aumentadto 40% El impacto del turismo en la economia varia segun la
en 2% mit miflones de dofares, 1o quetrengszegr;/a 320 36% region, con efectos particularmente significativos en
un crecimiento de 0 las islas y las zonas costeras.
92 MM USD
74 MM USD 69 MM USD o 160¢
56 MM USD 16/" % 13% 1206 1106 11% 9
11% 0 10% 11% 1004 10% 10% 10% 9%
I I I I "N
I n
I T T T T 1 MD
Estados Unidos Espafia Reino Unido Francia Italia
%@)@@@Q@.O€>®
I impacto en PIB Impacto en empleo
Fuentes: Exceltur y UNWTO. Nota: (1) Los datos de la Comunidad Valenciana y Baleares corresponden a 2019, Castilla-La Mancha a 2016, Cantabria a
2015 y La Rioja 2013. Los datos de la Regién de Murcia corresponden a 2011 y los de Andalucia a 2007 (IMPACTUR Studies). 42
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3.1 Contexto

La creciente industria del turismo esta evolucionando hacia
experiencias de viaje mas sostenibles, digitalizadas e inmersivas

>> Dinamica del turismo

Evolucién de la actividad turistica
Llegadas a establecimientos de alojamiento turistico, 1995 - 2024

En las Ultimas décadas, el turismo en Espafia ha o O ]
experimentado un notable incremento, con una creciente g@.
proporcion de visitantes extranjeros. il =

1995 2005 2015 2023
M Local I Extranjero

Fuentes: Eurostat, UNWTO, OCDE y Tourespafa.
Strategy&

Tendencias turisticas

Integracion Tecnolégica

La tecnologia digital y las plataformas en linea han
visto un marcado aumento en su uso para planificar,
reservar alojamientos y explorar diferentes destinos.

Estancias mas cortas

Los turistas tienden a optar por estadias méas cortas.
De 1995 a 2023, el nimero medio de estancias por
turista ha disminuido en una noche, pasando de una
media de 4,3 a 3,3.

Demanda de turismo sostenible

Los viajeros buscan minimizar su impacto ambiental
y contribuir positivamente tanto a las comunidades
locales como a la conservacion del medio ambiente.

Interés por la experiencia turistica inmersiva

Los turistas extranjeros valoran mucho experimentar
la cultura local, como lo demuestra su preferencia por
la exploracion de la ciudad (63%) y las visitas
culturales (32%).
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3.1 Contexto

La capacidad hotelera es insuficiente para atender la demanda turistica
durante la temporada alta o los grandes eventos

>> Escasez de alojamiento turistico

Demanda de alojamiento turistico por noche frente a plazas hoteleras disponibles

Millones, 2018 - 2023 = Demanda turistica media diaria = = Capacidad hotelera media (2018-2023)?
3,0M
Capacidad hotelera insuficiente para atender la demanda turistica: En el Gltimo afio. 1a afluencia de turistas fue
Debido a la estacionalidad del turismo en Espafia, durante las temporadas altas de 0 ’ I idad hotel
turismo, la afluencia de turistas supera con creces la capacidad hotelera media, por L 26 MELET ELE L capaciaa Bl
2,5M | lo que la oferta es insuficiente para atender la demanda. IR (VT Bk AL E LIS Gl ol

Capacidad hotelera media (2018-2023)*

2,0 M o N N N N N N N N N N N S N N N vy =Ty i
15M

10M

0,5M

ene-18 jul-18 ene-19 jul-19 ene-20 jul-20 ene-21 jul-21 ene-22 jul-22 ene-23 jul-23 ene-24

Fuentes: Eurostat. Nota: (1) La capacidad hotelera ha mostrado una variacion minima en los Ultimos cinco afios, lo que garantiza que el uso del valor

Strategy& promedio no distorsione los resultados. a4



3.1 Contexto

La escasez de alojamiento se intensifica en las zonas costeras, donde la
demanda turistica puede superar la oferta hotelera en mas de un 70%

>> Escasez de alojamientos turisticos

Escasez de alojamiento turistico en temporada alta
Turistas por noche por capacidad hotelera, agosto de 2023

En regiones como Cantabria (174%), Valencia La capacidad hotelera es I
(169%), Asturias (164%), Navarra (155%) y Catalufia insuficiente para atender la
174% 169% (143%), la demanda turistica supero en mas de un demanda turistica.
164% z 40% la capacidad hotelera.

155%

143%

Fuentes: Eurostat.
Strategy&
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3.2 Definicion y dinamica

En este contexto, los ACD son una alternativa que absorbe el turismo vy,
durante la temporada baja, sirven como viviendas residenciales

>> |mportancia de los establecimientos ACD

Evolucién de las estancias mensuales de ACD en Espafia
Miles de estancias, 2018 M01 — 2023 M09

iago El 33% de las estancias se producen
400 en temporada alta

Las propiedades ACD también experimentan una alta estacionalidad, con alrededor

1.200
del 33% del total de estancias en 2022 concentradas en los meses de julio y agosto.
Sin embargo, una ventaja clave de los ACD es su flexibilidad para ser utilizados como
1.000 propiedades residenciales durante periodos de baja demanda turistica.
800 Los establecimientos de alquiler a corto plazo (ACD) han ganado un protagonismo
significativo en los ultimos afios. El aumento de su popularidad refleja un cambio en
600 las preferencias de alojamiento turistico. En 2022, este tipo de establecimientos
supusieron aproximadamente el 19% del total de estancias en el sector turistico.
400 Distribucion de noches pasadas por tipo de alojamiento (2022)

Total noches en Espaia: 451 millones

200 87 M
(19,3%)

0 Camping y similares [l Alojamientos vacacionales y de corta estancia Hoteles y similares
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuentes: Eurostat.
Strategy& 47



3.2 Definicion y dinamica

Las plataformas ACD permiten al individuo entrar al mercado,
satisfaciendo la creciente demanda y las preferencias del turista moderno

>> E| papel y la contribucion del ACD en el mercado

Un alquiler a corto plazo (ACD) se define como el alquiler de un espacio Impacto de ACD en el mercado de alojamiento turistico

habitable amueblado por un corto periodo de tiempo, a turistas o
visitantes. Esto puede incluir apartamentos, viviendas o habitaciones, y a

menudo se facilita a través de plataformas en linea. (t) La presencia de alquileres de corta estancia en el mercado de
©] [O) alojamiento turistico potencia la competencia al ampliar la
Los alquileres a corto plazo no solo tienen un impacto positivo en el mercado de .I. cantidad y variedad de la oferta
alojamiento turistico, sino que también generan efectos externos positivos.
] ) o i ®_©° Los ACD ofrecen una amplia gama de alojamientos que
— Los ACD tienen unimpacto positivo en la economia al SO@m satisfacen mejor las necesidades de las familias y los viajeros
N promover el turismo, aumentar el gasto local y generar o en grupo al proporcionar espacios habitables mas grandes y mas
(‘é A oportunidades de empleo. Los ACD aumentan la demanda de similares un hogar
@ restaurantes, tiendas y lugares de entretenimiento, estimulando

asi la actividad econémica general.
\-/) Aumenta la flexibilidad de la oferta de alojamiento, que
\9 tradicionalmente se ha caracterizado por una capacidad fija y, por
tanto, relativamente rigida a corto plazo

Los ACD a menudo conducen a la revitalizacion y el crecimiento

de los vecindarios al atraer inversiones en infraestructura y @
mejorar los servicios publicos, empoderando a los propietarios ®\|,
para mejorar sus propiedades y estimulando la creacién de W
negocios para atender a la creciente base de visitantes.

@ Los alquileres a corto plazo permiten a las personas entrar en el
mercado y facilitar la generacién de ingresos, lo que les permite
beneficiarse del aumento de los ingresos del turismo

Fuentes: CNMC (2018): "E/CNMC/003/18 Estudio sobre la regulacién de las viviendas de uso turistico en Espafia” Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, Ted Rogers School of Management at
Strategy& Ryerson University (2016) "Airbnb motivations". Y Minhong Xu, Yilan Xu (2021) " What happens when Airbnb comes to the neighborhood: The impact of home-sharing on neighborhood investment®. 48
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3.3 Caracterizacion de la oferta del ACD

Para mejorar la caracterizacion de la oferta de ACD, este estudio incluye
una encuesta realizada a propietarios de propiedades de ACD

>> ACD Supply Insights

La encuesta investiga la prevalencia de propiedades ACD en Espafia,
distinguiendo las propiedades que se ofrecen de forma parcial o
intensiva, con el objetivo de comprender mejor las caracteristicas de la
oferta de alquiler de viviendas en Espafia y las oportunidades que brindan
este tipo de plataformas. Ademas, permite una caracterizacion en
profundidad de estas propiedades, incluida su ubicacion, el propdsito del
ACD, el tipo y la actividad. Todo ello con el objetivo de ofrecer una imagen
mas precisay veraz de la oferta de este tipo de alojamientos.

Para lograr esto, elaboramos una encuesta para recopilar datos
cualitativos y cuantitativos que de otro modo serian dificiles de recopilar.
La muestra de la encuesta se describe de la siguiente manera:

Adultos que alquilan sus propiedades como alquileres a corto plazo

| (BQ)] 550 encuestados

Datos cuantitativos Informacién cualitativa

Strategy&

Aspectos clave de la encuesta

o >

Tipo de vivienda (ubicacion,
vivienda principal/secundaria...)

Perfil del encuestado
(edad, residencia...)

=

Ingresos obtenidos
gracias a ACD

Clase de ACD (total o
parcialmente dedicado...)

£ @

Sobre ACD (n° dias
alquilados/afio, plataformas...)

Propésito de ACD (inversion,
ayuda con la hipoteca...)

50



3.3 Caracterizacion de la oferta del ACD

La encuesta revela que la mayoria de los alquileres a corto plazo son
residencias secundarias, alquiladas de forma ocasional

>> Dedicacion de la oferta de ACD

Residencias principales Residencias secundarias

Ocasionalmente alquilado por propietarios o

inquilinos Ocasionalmente alquilado Dedicado principalmente al alquiler turistico
(cuando estan ausentes o alquilan una habitacion (reservado para menos de un tercio del afio) (reservado para mas de un tercio del afio)
individual)
11% de alquileres a corto plazo 52% de alquileres a corto plazo 37% de alquileres a corto plazo
n A A A
O
n A H
H h A
63% La mayoria, el 63%, de las propiedades de alquiler a corto plazo no se dedican principalmente al 37% El resto de los ACD se emplean de manera
alquiler turistico, son residencias que se alquilan menos de un tercio del afio. Es poco probable que las intensiva al alojamiento turistico. El impacto de las
propiedades usadas ocasionales como ACD se reintroduzcan en el mercado, incluso en presencia de regulaciones es incierto, ya que influyen en los ingresos
regulaciones estrictas. Esto se debe a que las propiedades en cuestion son residencias principales o, en el caso potenciales y afectan a su atractivo general para los
de segundas propiedades, tienen un valor significativo como destinos de vacaciones o residencias estacionales inversores.

Fuentes: PwC-Strategy& andlisis basado en la encuesta interna ACD Suppliers Insights Survey (2024).
Strategy& 51



3.3 Caracterizacion de la oferta del ACD

Los ingresos por ACD representan una cantidad complementaria que, de
media, representa menos del 20% de las ganancias de los propietarios

>> |ngresos del ACD

Ingresos generados por ACD
Porcentaje de encuestados, 2024

El 73% de los encuestados indico
gue sus ingresos anuales por ACD
fueron inferiores a 10.000 €

31%

De media, los ingresos generados
por los alquileres a corto plazo
constituyeron menos de una quinta

Segun los encuestados, las principales aplicaciones de los ingresos de
los ACD son mejorar la capacidad financiera, cubrir pagos de hipoteca
y financiar las renovaciones de la vivienda. Mientras tanto, utilizar estos

ingresos para invertir en mas propiedades o administrar los gastos diarios

es comparativamente raro.

Uso de los ingresos del ACD
Porcentaje de encuestados, 2024, multiples respuestas permitidas

Mejorar capacidad

. . 38%
parte de los ingresos totales de los f'”j"‘”c'era
propietarios. Préstamo 30%
hipotecario
14%
Renovar 280
vivienda |
9% Inflacion 23%
Invertir | o
3% . en propiedades | 10%
2% Vivienda y
o 3%
! : : : , gastos diarios
Menos de Entre €1.000 Entre €5.000 Entre Entre Entre €30.000 Oire 3%
€1.000 y €4.999 y €9.999 €10.000y  €15.000y  €20.000y 0 mas

€14.999 €19.999 €29.999

Fuentes: PwC-Strategy& andlisis basado en la encuesta interna ACD Suppliers Insights Survey (2024).

Strategy&

52



Factores clave en el
precio de la vivienda

4.1 Dinamica de los factores de oferta y demanda

4.2 Factores clave en el precio de la vivienda




Factores clave en el
precio de la vivienda

4.1 Dinamica de los factores de oferta y demanda

4.2 Factores clave en el precio de la vivienda




4.1 Dinamica de los principales factores de ofertay demanda

La dinamica de los precios de la vivienda depende de varios factores de
oferta y demanda, con distintos niveles de previsibilidad e influencia

>> Tendencias en la oferta y demanda de vivienda

Tendencias futuras de la demanda

Con base en las dinamicas familiares y demogréficas, se proyecta que la formacion
neta de hogares alcanzara los 2.9 millones para el afio 2035.

El crecimiento demografico es clave para explicar la

'{ creciente demanda de vivienda residencial.

» Desde 2015, la poblacion total residente ha experimentado
un fuerte incremento del 3,6%, lo que se traduce en un

Aumento de la aumento total de la poblacién espafiola de 1,4 millones.

poblacion
residente
En los ultimos 50 afos, el tamafio medio de los hogares ha
o0 disminuido de 3,59 personas en 1981y 2,86 en 2001, a 2,5
m personas en 2023.
» Sin embargo, en la Ultima década, ha habido un ligero

aumento en los hogares con mas de 5 personas, lo que

Reduccion del contribuye a la variacion en el tamafio de los hogares.

tamafo medio
de los hogares  ~ Este fenébmeno impacta tanto en la cantidad de viviendas
demandadas como en las caracteristicas solicitadas

Tendencias futuras de la oferta

Como se menciond anteriormente, la oferta se divide en dos componentes, cada
uno con atributos Unicos que afectan la previsibilidad y el grado de impacto.

La creacion de viviendas implica varias etapas, como
la planificacion, la obtencién de permisos, la
construccioén y la finalizacién. Debido a esto:

» Es posible estimar la futura creacion de viviendas con

Creacidn de unos afios de antelacion.

viviendas » No se pueden lograr cambios significativos en el

corto plazo

La decision del propietario de poner en venta el parque de
viviendas existentes esta influenciada por las condiciones
econdmicas, las circunstancias personales, el cesto de
renovacion y otros factores. Esto significa que:

» Las variaciones futuras en la disponibilidad del parque

Caloere G el de vivienda son dificilmente predecibles
parque existente » Aunque es complejo, las decisiones de los propietarios

pueden verse influenciadas en el corto plazo

Fuentes: Banco de Espafia e INE (Instituto Nacional de Estadistica). Nota: (1) Entre 2011 y 2021, solo ha aumentado el nimero de hogares unipersonales

Strategy& (en 800k) y los de mas de 5 personas (en 194k); mientras que los de 2, 3y 4 personas han disminuido (en -238k, -78k y -229k respectivamente).
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4.1 Dinamica de los principales factores de ofertay demanda

A corto plazo, el crecimiento de los hogares y la escasez de oferta crean
un déficit de 188.000 viviendas, ejerciendo presion sobre los precios

>> Desajuste entre la ofertay la demanda a corto plazo

NUumero estimado de nuevos hogares y viviendas creadas en 20251 G@[I‘}[I Dem anda
Miles de nuevos hogares y viviendas, 2025 ol

Como resultado de las tendencias demogréficas, el nUmero de hogares seguira
aumentando en los proximos afios, lo que mantendra los altos niveles de
demanda de vivienda. Se estima que se crearan hasta 2.9 millones de hogares

Se necesitan
para 2035, lo que equivale a un promedio de 243,000 nuevos hogares por afo.

188k viviendas

La oferta esperada en
2025 es sustancialmente
menor que la
proyeccion nuevos
hogares, lo que lleva a
una necesidad adicional
de 188 mil viviendas

Oferta

286 mil

Como se describio anteriormente, la oferta de vivienda nueva se ha estancado
en los ultimos 10 afios, alcanzando sus niveles méas bajos en 50 afios, limitada
por la falta de suelo disponible, la limitada inversion publica en vivienda
asequible y los altos costes de construccién.

Nuevos
hogares

Adicionalmente, otras fuentes de aumento de la oferta no han tenido una
.|_9 8 mil evolucion favorable para la oferta de vivienda:

viviendas « El nimero de viviendas rehabilitadas también se ha estancado desde 2015.
nuevas + El nimero de viviendas vacias ha aumentado un 11% entre 2011 y 2021.

Demanda 2025 Oferta 2025 q Las variables de oferta serén analizadas en detalle a continuacion

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Vivienda. Nota: (1) Para la proyeccién de vivienda a los préximos dos afios, se muestran las
Strategy& unidades habitacionales iniciadas dos afios antes. 56



4.1 Dinamica de los principales factores de ofertay demanda

La incorporacion de viviendas vacias o secundarias al mercado podria
aliviar la presion sobre los precios, pero el patron actual es opuesto

>> Soluciones a corto plazo para hacer frente a la escasez de viviendas

Volumen actual Tamafio del cambio requerido

3,84M

Total de viviendas vacias

Incorporar al mercado la
vivienda vacia

4,25M

Total de viviendas secundarias

Incorporar viviendas
secundarias al mercado

130 mil

Total de viviendas dedicadas
principalmente a ACD

Incorporar al mercado
viviendas dedicadas
exclusivamente a ACD

27 mil

Promedio de viviendas
rehabilitadas por afio

Rehabilitar viviendas

abandonadas

4,9%

La incorporacién al mercado de un 4,9%
de viviendas vacias podria cubrir el déficit
anual de oferta

4,4%

Al incorporar al mercado el 4,4% de las
viviendas secundarias, se podria equilibrar
la oferta y la demanda

138%

El déficit anual supera en un 38% el
nimero de viviendas dedicadas
exclusivamente a ACD

X6,9

Para compensar el déficit anual de oferta,
habria que multiplicar por 6,9 el nimero
de viviendas rehabilitadas al afio

Aunque la incorporacion de un modesto
porcentaje de viviendas vacias y secundarias
al mercado podria resolver el déficit anual de
oferta, la tendencia del mercado se esta
moviendo en la direccion opuesta. De 2011 a
2021, el nimero de viviendas vacias y
secundarias aumentd en 400.000 y 570.000,
respectivamente, aumentando su participacion
en el stock total y exacerbando la escasez de
viviendas.

El stock de viviendas utilizadas intensivamente
para el ACD es insuficiente para resolver la
escasez de oferta. Incluso la conversion total
de estas propiedades al mercado no seria
suficiente para cubrir el déficit de oferta
durante un afo.

Aunque la actual tasa anual es inferior al
promedio histérico, el grado de rehabilitacion
requerido para mitigar el déficit de oferta seria
excepcionalmente alto

Fuentes: Ministerio de Vivienda, INE (Instituto Nacional de Estadistica) y STR Supply Insights Survey by Strategy& (2024).
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4.1 Dinamica de los principales factores de ofertay demanda

A largo plazo, se espera que este déficit crezca, con una diferencia de 1,5
millones de nuevos hogares respecto a nuevas viviendas construidas
para 2035

>> Desajuste entre la ofertay la demanda a largo plazo

Prevision de nuevas viviendas y nuevos hogares! en Espafia Escenario optimista 3
Viviendas y hogares nuevos (miles). 2020 — 2035 En este escenario, se supone que la construccion
anual de viviendas crece a un ritmo 1,5 veces
450 N A Viviend Incluso en nuestro escenario mas optimista, 2033 superior al experimentado desde 2015.
Uevos hogares lviendas nuevas sera el primer afo en el que la nueva oferta se )
.- encuentre con la creacién de hogares. Escenario moderado
7 Il SRS En este escenario, se supone que la construccion
300 & - - .. . .
- - = = - < anual de viviendas crece al mismo ritmo que se
T~ _@ ha experimentado desde 2015.
sconrio OPUTISE2 A .
150 e Sl Escenario conservador
—————— sc_é ario modera . .
________ _==::::::_---__E."L_Oi_--__-___-___-__ En este escenario, se asume un nivel de
Fecenario conservador construccién anual constante, calculado como el
0 promedio de los altimos dos afios.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 ] o .
En el escenario optimista, para el afio 2035 se
habran creado 1,5 millones de hogares mas que
0,5M Brecha viviendas.
1.0M actjmulada — En el escenario moderado, para el afio 2035 se
’ En re nuevos _ habran creado alrededor de 1,9 millones de
ey nsg\?;ss y Escenario optimista - hogares méas que viviendas.
viviendas por ] Escenarfo moderado o - . . 1,9M En el escenario conservador, para el afio 2035 se
20M | escenario Bl Escenario conservador pRIV] _~ habran creado alrededor de 2,3 millones de
v hogares mas que viviendas.

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica), Ministerio de Vivienda y analisis de PwC. Nota: (1) Las proyecciones de hogares del INE son inciertas, principalmente debido a

Strategy& la susceptibilidad de los balances migratorios a los shocks. 58



4.1 Dinamica de los principales factores de ofertay demanda

A nivel regional, si continta el ritmo actual de construccién, el desajuste
afectara negativamente a la mayoria de las provincias a largo plazo

>> Desajuste a largo plazo por provincias

Prevision de la cantidad de demanda cubierta por la nueva oferta por provincias

Porcentaje de nuevos hogares cubiertos por la creacién de nuevas viviendas?!. 2025 — 2035 o .
En el lado opuesto, las provincias caracterizadas

por una actividad econémica concentraday
problemas significativos de acceso a la vivienda
estan lejos de satisfacer la demanda futura
con la construccién de nuevas viviendas.

Suponiendo un nivel de construccion anual
constante, solo cuatro provincias
generarian suficientes viviendas nuevas

para satisfacer la formacion de hogares. Porcentaje de nueva demanda cubierta por la

nueva oferta de vivienda en ciudades

Estas zonas coinciden con economias seleccionadas (2025-2035)

menos dindmicas y con un bajo
crecimiento demografico, donde algunas
incluso han perdido poblacion en los
ultimos afios (Zamora y Asturias), lo que
se traduce en una demanda de vivienda
contenida.

Madrid 43%
Mélaga

Barcelona

Valencia

«—1—>

Mas viviendas ! Por ejemplo, en Valencia se

Mas hogares nuevos

) WEESAUE 0 oS s crearian alrededor de 190 mll_ )
ogares nuevos | hogares, pero solo se construirian
i - unas 41 mil nuevas viviendas.
130% 100% 0%

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica), Ministerio de Vivienda y analisis de PwC. Nota: (1) Para la estimacién del nimero de viviendas creadas para 2035, se ha

Strategy& asumido el escenario conservador explicado en la diapositiva anterior. 59
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precio de la vivienda
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4.2 Factores clave en el precio de la vivienda

En este contexto, hemos desarrollado dos modelos para analizar los
factores clave que influyen en la evolucion de los precios de la vivienda

>> Enfoque empirico

U

Strategy&

1. Identificar los factores que contribuyen a
explicar las variaciones de precios a nivel nacional

Como evidencian las secciones anteriores, se han dado las
condiciones para un aumento de los precios. Por un lado, factores
como el crecimiento poblacional o el aumento de los ingresos de los
hogares han provocado un aumento de la demanda, por otro, las
variables han contribuido al estancamiento de la oferta.

En este contexto, se ha desarrollado un modelo econométrico con
el objetivo de identificar y cuantificar la relacion entre estos
multiples factores y los niveles de precios, para ayudarnos a
comprender mejor la dinamica del mercado.

Con el objetivo de comprender las influencias en estas dinamicas a lo
largo de los afios, este andlisis se ha centrado a nivel nacional,
abarcando el periodo de 2018 a 2023.

" 2. ldentificar los principales factores de las diferencias
en el crecimiento de precios entre municipios

Tras revisar las principales variables relacionadas con los niveles de
9 precios, en este apartado se centra en las diferencias regionales en
m Espafia. Para comprender qué factores pueden estar relacionados
con estas diferencias entre regiones, se desarrolla otro modelo que
emplea datos a nivel municipal en 2023 con municipios de més

de 50 mil hab. y otras variables de interés.

Con este modelo intentamos responder a preguntas como:

» ¢Existe relacion entre los diferentes ritmos de creacién de hogares
? y las diferencias de precios entre municipios?

» ¢Los municipios con una alta proporcion de poblacion nacida fuera
® de la provincia experimentan un mayor aumento de precios?

» ¢Una mayor presencia de viviendas secundarias es sinbnimo de
aumento de precios?

Fuentes: PwC-Strategy& analisis.
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4.2 Factores clave en el precio de la vivienda

A nivel nacional, el modelo econométrico LMG permite estimar y
cuantificar los factores clave que inciden en los precios de la vivienda

>> Metodologia y variables utilizadas

El analisis utiliza datos de series temporales que incluyen una serie de variables de

El modelo LMG, también conocido como el metodo "Lindeman, Merenda y Gold", es ofertay demanda de fuentes publicas (INE, Eurostat, etc.)2. La serie temporal

una técnica utilizada en el analisis de regresion multiple para evaluar la importancia comienza en 2018, ya que los datos del ACD no eran accesibles hasta entonces.

relativa de las variables predictoras. El modelo descompone la varianza total

explicada por el modelo de regresién en contribuciones atribuibles a cada variable c

oredictoral. Variables de demanda

Un valor alto para una variable predictora en el modelo LMG indica: @ ﬂ% ﬁ‘,ﬁe
NI . . . . L N:)

V) Contribucion unica sustancial: La variable predictora tiene una contribucion Ingresos netos Formacién neta  Porcentaje de compradores
Unica sustancial para explicar la varianza en la variable dependiente. Esto del hogar de hogares internacionales
significa que representa una parte significativa de la variabilidad en el s
resultado, mas alla de la influencia de otros predictores. ' |'\¢

. . . . - Movimientos demograficos Tipos de interés hipotecarios
Alto poder predictivo: La variable predictora tiene un alto poder predictivo,

lo que significa que esta fuertemente asociada con la variable dependiente
y es efectiva para pronosticar o explicar sus variaciones. Variables de oferta

. " . : “0- m
\/ Factor clave: El predictor es un factor critico que influye en la variable & P ﬂ
& ) KAl

dependiente. Se espera que el tratamiento de este predictor afecte
significativamente el resultado. Por lo tanto, los tomadores de decisiones Costes de Actividad del Unidades de
deben priorizar esta variable al formular intervenciones o estrategias construccion ACD vivienda terminadas

Fuentes: PwC-Strategy& analisis. Nota: (1) En el Anexo Il figura una explicacion mas detallada de los calculos del modelo de ametralladora ligera. (2) En el
Strategy& anexo Il figura una definicion méas detallada de las variables incluidas en el analisis. 62



4.2 Factores clave en el precio de la vivienda

Segiin este modelo, las fluctuaciones recientes de los precios de la
vivienda se atribuyen en gran medida a factores de demanda

>> Factores clave en los precios de la vivienda a nivel nacional

Importancia relativa de las variables predictoras
Proporcién de la varianza total del precio de la vivienda explicada, 2018-2023

Los resultados del modelo coinciden con los andlisis de las secciones 1, 2y 3. Como
se comenta anteriormente, los factores de demanda han aumentado significativamente
en los ultimos afios, mientras que los factores de oferta se han estancado. Por lo tanto,

Los factores de la demanda, como la migracion,
la formacion de nuevos hogares y la demanda

39 7% internacional, explican mas del 89,7% de la
’ variacion total de los precios, indicando que el como muestran los resultados del modelo, el aumento de la demanda ha ejercido una
reciente aumento de los precios se debe presion alcista sobre los precios sin que la ofertala compense
principalmente a cambios en estos factores
25, 7%
24,4%
La actividad de los ACD muestra un valor minimo, lo que indica que
su contribucién para explicar la varianza en la variable dependiente
es relativamente menor. Esto sugiere que los ACD son poco
significativos a la hora de influir en la variable dependiente, y su
impacto no es tan sustancial en comparacion con otras variables
1,9
1.4 0,3%
I T T T
Movimientos Formacién neta Porcentaje de compradores Costes de Tipos de interés Otros? Actividad del ACD
demograficos de hogares internacionales construccion hipotecarios
Fuentes: PwC-Strategy& analisis. Notas: (1) Incluye: (i) Unidades de vivienda terminadas, (ii) Ingresos netos del hogar.
63
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4.2 Factores clave en el precio de la vivienda

Ademas, para entender las diferencias entre municipios, utilizamos un

modelo economeétrico Probit

>> Metodologia y variables utilizadas

Modelo Probit

El modelo Probit es un tipo de regresién utilizado para modelar una variable
dependiente dicotbmica o binaria, es decir, una variable que solo puede tomar dos
valores posibles (por ejemplo, éxito/fracaso, 1/0, si/no). Este modelo es
particularmente Gtil cuando se busca comprender como una o0 mas variables
independientes influyen en la probabilidad de que ocurra un determinado evento?.

A diferencia de otros modelos como la regresion lineal, el modelo Probit evita
cuestiones como la prediccion de probabilidades fuera del rango de O a1,

@ ya que transforma una combinacién lineal de variables explicativas en una
probabilidad utilizando la funcion de distribucién normal acumulativa, lo que
hace gue los resultados sean mas consistentes con la realidad.

Otra caracteristica positiva de este modelo es la facil interpretacion de sus

@ resultados, ya que permite calcular los efectos marginales de cada variable
sobre la probabilidad de que ocurra un determinado evento a través de sus
coeficientes y la funcion de distribucién acumulativa.

En nuestro contexto, esta metodologia se ha utilizado para determinar los factores
que influyen en que el precio de compra de la vivienda en un municipio haya
aumentado por encima de la media espafiola en los ultimos 5 afios,
permitiéndonos explicar las diferencias regionales observadas en los datos.

El analisis se basa en datos transversales de todos los municipios de Espafia con mas
de 20.000 habitantes, procedentes de diversas bases de datos publicas (INE, Eurostat,
etc.)?. Incorpora factores de oferta y demanda, incluyendo variables de nivel y cambio.

Variables de demanda
ey oo g
x| M F 4

Crecimiento de Crecimiento neto
ingresos netos de los hogares

Yo7

Poblacion de
otras regiones

Movimientos
demogréficos

Variables de oferta

., o

A A T

Crecimiento de la
vivienda residencial

Presencia del Proporcion de viviendas
ACD secundarias

Fuentes: PwC-Strategy& analisis. Notas: (1) En el Anexo Il se puede encontrar una explicacién méas detallada de las caracteristicas clave del Modelo Probit.

Strategy&

(2) En el anexo lll figura una definiciobn méas detallada de las variables incluidas en el anélisis.
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4.2 Factores clave en el precio de la vivienda

Segun los resultados, las tendencias demograficas y la construccion de
viviendas impulsan el alza de precios, con poco impacto de los ACD

>> Factores que contribuyen a las diferencias en el crecimiento de los precios entre municipios

A continuacién se muestran las conclusiones de los resultados del modelo Probit (para mas detalles sobre los resultados, véase el Anexo II).

Strategy&

A v o

Crecimiento neto
de los hogares

Movimientos
demogréficos

Aumento de
precios

Las variables de demanda, cuya relevancia
ya ha sido destacada previamente, estan
fuertemente relacionadas con la
disparidad de precios observada a nivel
municipal. Es decir, contribuyen a que los
precios del municipio suban por encima
de la media espafiola.

En concreto, la formacion de hogares es
el factor mas relevante, seguido del
crecimiento de la migracion.

Poblacion de
otras regiones

Crecimiento en
Vivienda residencial

Por otro lado, las

es la otra gran palanca
gue determina las diferencias
de precios entre municipios.
En este sentido, el

se

asocia a un
contribuyendo a un crecimiento
por debajo de Ila media
espafiola.

Fuentes: PwC-Strategy& analisis.

Presencia de
ACD secundarias

% de viviendas

== Sin efecto significativo

La ausencia de efecto significativo
indica que, estadisticamente hablando,
la relaciéon de estas variables con el
aumento de los precios es nula.

Bajo este concepto, otras variables como
la presencia de ACD y el ingreso neto
de los hogares no muestran relacion
con las diferencias de precios entre
municipios, no contribuyendo a su
incremento.

=
AA T ax)

Crecimiento de
los ingresos netos
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4.2 Factores clave en el precio de la vivienda

En conclusion, las variables de demanda explican los precios nacionales y
municipales, mientras que las de oferta impactan mas a nivel municipal

>> Conclusiéon general de los dos modelos economeétricos

: : Las variables de oferta no son relevantes para entender
Las variables de demanda impactan de forma

los niveles de precios a nivel nacional, pero si para

significativa en los precios nacionales y municipales : : : S
explicar las diferencias entre municipios

A nivel nacional, las tres principales variables de la demanda explican

A nivel nacional, esta falta de relevancia se debe principalmente al
mas del 89,7% de la variacion total de los precios.

estancamiento de la oferta en los Ultimos afios.

A nivel municipal, el aumento del crecimiento de la vivienda residencial
se relaciona con una disminucién de la probabilidad de que los
precios de la vivienda en el municipio superen la media nacional.

A nivel municipal, la migracion y el crecimiento neto de la formacion de
@ hogares se relaciona con un aumento en la probabilidad de que los @
precios de la vivienda en el municipio superen la media nacional.

= Los ingresos de los hogares no se relacionan No se observa una relacion significativa entre los ACD y

significativamente con el aumento de los precios el aumento de precios, ni a nivel nacional ni municipal

En nuestros dos modelos, la relacién de los ingresos de los hogares

con los niveles de precios nacionales o con las diferencias municipales ®
en el crecimiento de los precios no es relevante.

Una mayor presencia de ACD no demuestra un impacto significativo o
relevante en los niveles de precios nacionales ni en las variaciones en
el crecimiento de los precios municipales en ninguno de los modelos.

Fuentes: PwC-Strategy& analisis.
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Efectos de la regulacion
ACD en Espana
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5.1 Resumen de la normativa ACD existente

Los municipios lideran la regulacion de ACD, destacando Barcelona y
Palma de Mallorca por su enfoque normativo estricto

>> Normativa ACD existente en Espafia

Nivel nacional

El gobierno central no cuenta con herramientas
regulatorias significativas sobre los ACD. Sin embargo,
puede tomar medidas que puedan afectar a su actividad,
como modificar la normativa relativa a la propiedad
horizontal.

Nivel autbnomo

Las principales herramientas para las comunidades son el
desarrollo de su normativa de gestidn turistica, asi como
leyes especificas Esta normativa se enfoca principalmente
en determinar los requisitos generales que deben
cumplir los ACD para operar en la regiéon, como la
obtencion de licencias especificas.

EHHE Nivel municipal

Los municipios tienen la mayoria de las herramientas
para restringir la oferta de ACD a través de la
legislacién de planificacién urbana. Esto incluye la
zonificacion para determinar dénde se permiten o
restringen, las limitaciones en numero de alojamientos
turisticos y las restricciones del uso del suelo.

Barcelona

En 2022 el ayuntamiento
o elaboré una normativa que
restringia la oferta de ACD?,
planificando su completa
eliminacion para 2028.

Palma de Mallorca

Q Desde 2018, el ayuntamiento
] o prohibe ACD en los
apartamentos?, extendiendo
esta restriccion a las viviendas
unifamiliares para 2024.

Ibiza
o)
. Desde 2012, los ACD no
Madrid ; 2
. . O estan permitidos en los
2 2024 Madirid SUSPe”d"? a apartamentos, aunque si en
S S8 Ee IEvEs [IeenElze las viviendas unifamiliares*.

ACD:? hasta el 2025Q1.

Fuentes: (1) Ayuntamiento de Barcelona. (26 de enero de 2022). “Aprovacio definitiva del Pla especial urbanistic per a la regulacié dels establiments d'allotiament turistic, albergs de joventut, habitatges d'Us turistic, llars
compartides i residencies col-lectives docents d'allotiament temporal”. (2) Ayuntamiento de Palma de Mallorca. (18 de mayo de 2023). “El Tribunal Supremo avala la decision de Cort de proteger al residente a la hora de no

Strategy&

permitir el alquiler turistico en pisos”. (3) Ayuntamiento de Madrid. (24 de abril de 2024). “El Ayuntamiento activa un plan de accién para ordenar las viviendas de uso turistico: congela la concesion de licencias y endurece 68
las sanciones”. (4) Ley 6/2017 de 31 de julio, de modificacion de la Ley 8/2012 de 19 de julio, de Turismo de las llles Balears, en materia de comercializacién de estancias turisticas en viviendas.



Efectos de la regulacion
ACD en Espana

5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades
5.2.1 Barcelona




5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Barcelona

Desde 2014, Barcelona ha implementado un estricto marco regulatorio
para los ACD, lo que ha limitado su desarrollo y actividad

>> Resumen de la normativa
Zonas definidas en el PEUAT de Barcelonal

Reglamento ACD

Zona 2 Zona 3 Zona 4 ~ ATEs
Barcelona ha sido una de las primeras ciudades en desarrollar unalegislacion Zarma e Zona de expansién Zonas con Areas de
completay estricta que limitala actividad y la creacién de nuevos ACD, con el mantenimiento: limitada: Se permite regulacién tratamiento
objetivo de un crecimiento cero de este tipo de alojamientos. En 2014, el Solo se la creacion de ACD especifica: No especifico: El
ayuntamiento suspendié la emision de licencias ACD. Luego, en 2017, el permiten hasta un nimero se permite la EStab'eC'mfgtg
ayuntamiento aprobo6 el Plan Especial Urbanistico de Alojamiento Turistico (PEUAT), nuevos ACD si especificado. creacion de egtglfﬁx ?t‘:l do
gue se modificéd en 2022. Este plan regula todos los tipos de alojamientos turisticos, otros han \¢ ( nuevos ACD. T
incluidos los ACD de viviendas completas, asi como las habitaciones individuales. fuegr;?do L ' adicionales.

Regulacion por zonas

m El PEUAT establece diferentes zonas de la ciudad en funcion de su
actividad turistica, donde la creacion de ACD estara limitada en mayor o
menor medida como se muestra en la figura de la derecha.

Regulacion de los alojamientos compartidos _
° e E| PEUAT incluye una normativa especifica para los alojamientos Ve Sa%
I:ET?_I_] compartidos, permitiendo su creacion en zonas turisticas mediante la i

conversiéon de los ACD existentes.

Sanciones alos ACD ilegales o
\ A diferencia de otras grandes ciudades, Barcelona tiene un régimen Zonal _ :
\\ sancionador para los ACD que no cumplen la normativa. Esto es gracias Zona degreClentei no se permite -
- al desarrollo especifico de la Ley de Turismo de la Comunidad Auténoma la creacion de nuevos ACD, el
de Catalufia, que establece diferentes niveles de sanciones. objetivo es reducir su namero.

Fuentes: (1) Plan Especial Urbanistico de Alojamiento Turisticos (PEUAT), 2022.
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5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Barcelona

Las regulaciones han provocado un drastico descenso del parque del
ACD en Barcelona, reduciendo la oferta en un 56% de 2020 a 2023

>> Oferta de ACD

Evolucién de la oferta de ACD
NUmero de viviendas, 2020-2023

La implementacién de regulaciones mas
estrictas y un mayor control han resultado en
una fuerte disminucién de la oferta de ACD
en Barcelona. Entre 2020 y 2023, el nUmero de
ACD se redujo en un 56%, con casi 10.000
unidades menos.

17.280

14.728

8.066

7.509 7.531

% parque
total

Ago-20 Feb-21 Ago-21 Feb-22 Ago-22 Feb-23 Ago-23

Strategy&

ACD como porcentaje del parque total de viviendas (2023)

Segun datos del INE, en 2023 existen 7,531
inmuebles utilizados como ACD en
Barcelona, ya sea de forma ocasional o
intensiva, lo que representa apenas el
0,93% del total de viviendas de la ciudad.

La mayoria de los ACD se concentran en
Ciutat Vella (1.104 unidades) y L'Eixample
(3.251 unidades), aungque no representan
mas del 2,3% del parque de viviendas de
estos distritos. En zonas como Sants-
Montjuic y Gracia, los ACD representan
cerca del 1%, y su presencia es alin mas
insignificante en otros distritos.

Absoluto Porcentaje
ACD
0
b » 7531 0,93%
ACD
0,
intensivos » 2le Uhehs 0% 2,3%

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica).
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5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Barcelona

Pese a la estricta regulacion, que conduce a una reduccion del ACD, el
aumento de precios indica que el problema continua sin resolverse

>> Implicaciones de la regulacién del ACD

Evolucién de los ACD y del precio del alquiler : w

Euros por metro cuadrado y unidades ACD, 2014-2023 Factores determinantes en el acceso a la vivienda
A pesar de un descenso significativo de los ACD de 2020 a 2023, los
precios del alquiler han subido un 24%, pasando de 15,7€ a 19,4€ por metro
cuadrado, sin registrar ningun incremento en los tres afios anteriores. Esto

sugiere que es poco probable que el aumento de los precios de alquiler en
Barcelona esté impulsado por los ACD, y que los esfuerzos para

reducirlos pueden no tener el impacto deseado en los precios.
— @
ACD | mem|,’ /\q«o.@)

Barcelona enfrenta limitaciones geograficas debido a su ubicacién entre el mary
las montafas, lo que restringe su expansion. En respuesta al aumento de los
precios de los alquileres, se podria prestar atencion a factores como:

El precio del alquiler / el A p
20 - auraenté un 24(01/0 de (unidades) 25.000 = l"'@ aoo =I'
202022023 4 T Q) [1
15 20.000 Reconversion de edificios Viviendas vacias
_________ El concepto se centra en convertir Con 75.476 viviendas vacias, que
Los ACD 15.000 edificios comerciales infrautilizados, representan el 9,3% del parque total
10 7 disminuyeron como oficinas u hoteles, en unidades de viviendas, Barcelona tiene a su
un 56% de 10.000 de vivienda. Grandes ciudades como disposicion un recurso que podria
2020 a 2023 ‘ Nueva York y Washington D.C. han utilizarse para aumentar la oferta de
57 L 5000 demostrado que este enfoque puede viviendas y reducir la tension en el
generar miles de nuevas unidades mercado.
residenciales al afio.
0 0

Ago- Ago- Ago- Ago- Ago- Ago- Ago- Ago- Ago- Ago-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuentes: Idealista, INE (Instituto Nacional de Estadistica) y RentCafe. Notas: (1) Los datos del INE solo cubren el periodo temporal de 2020 a 2023, por lo que para los afios siguientes a 2020 se ha
Strategy& utilizado un valor constante, en linea con lo que indica el Ayuntamiento de Barcelona a través del Censo de Establecimientos de Alojamiento Turistico (CEAT). 72
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5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Madrid

Aunque los ACD representa solo el 0,92% del parque de viviendas de
Madrid, el Ayuntamiento ha optado por medidas regulatorias estrictas

>> Resumen de la normativa

Reglamento ACD

La respuesta general al fendmeno del ACD en Madrid ha sido intensificar la
regulacién. Las principales actualizaciones legislativas incluyen el Plan Especial de
regulacion del uso de servicios terciarios en la clase de hospedaje de 2019 y el Plan
de accion para ordenar las Viviendas de Uso Turistico de 2024. Estos cambios
legislativos introducen limitaciones considerables a las actividades del ACD,
como:

Altas barreras para el ACD

El reglamento impone requisitos minimos estrictos para el ACD, lo
que limita en gran medida su viabilidad. La necesidad de acceso
independiente en edificios residenciales representa una barrera
particularmente desafiante, que afecta de manera desproporcionada a
los propietarios con menos capacidad financiera.

Suspension temporal de nuevas licencias
@ La emisién de licencias para ACD en diferentes distritos esta
A actualmente suspendida hasta el primer trimestre de 2025. El
Ayuntamiento de Madrid ha impuesto anteriormente suspensiones de
licencias similares.

N\, Sanciones severas
N Las multas por operar un alquiler a corto plazo sin licencia pueden
- alcanzar hasta 190.000 euros.

ACD como porcentaje del parque total de viviendas (2023)

En Madrid hay 14.133 ACD, ya sea
de forma ocasional o intensiva,
representando solo el 0,92% del
parque total de viviendas.

De estos, el 44% se concentra en
el distrito Centro, lo que representa
el 7,6% del total de viviendas del
distrito. El resto de los ACD se
distribuyen en los otros 20 distritos,
y no representan mas del 1,2% del
parque total de viviendas de cada
uno de estos.

Absoluto Porcentaje
ACD
0,
totales Y» 14.133 0,92%
~ACD gy 5229 0,34%
Intensivos 0% 7,6%

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica), Plan Especial de regulacion del uso de servicios terciarios en la clase de hospedaje de 2019 y Plan de
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accion para ordenar las Viviendas de Uso Turistico de 2024.
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5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Madrid

Los distritos de Madrid con los mayores aumentos en los precios de alquiler
tienen una presencia minima de ACD, lo que sugiere una falta de relacion

>> Efecto de ACD en el precio

Presencia de ACD y aumento del precio del alquiler por distrito
Porcentaje, 2015-2023

Aumento del precio del alquiler (%) (2015-2023)

Strategy&

40% -
35% -_\;I;v_erge _______ 1 Los distritos de Madrid que han experimentado un mayor
® Puente de Vallecas : incremento porcentual del precio del alquiler cuentan con un
- =t porcentaje minimo de viviendas dedicadas al alquiler de corta
30% 1 | atina sera K/ estancia, menos del 0,6%. Dado que el nimero de hogares en
® ~.rabanchel [ las zonas céntricas se ha mantenido estable, es poco probable
2500 4 — — — - que se produzca un efecto de desplazamiento
Centro
o
20% -
1500 El distrito Centro, que tiene el porcentaje mas
5% 1 alto de ACD y casi la mitad de los ACD de la
ciudad, solo ha experimentado un crecimiento
10% - promedio en los precios de alquiler.
-y Los datos indican que no existe una relacion aparente entre la variacion de los
° 1 incrementos del precio del alquiler en los distritos de Madrid y la presencia de
alguileres a corto plazo, como demuestra una correlacion minima de 0,02.
0% T T T T T T T T T T T T T T T 1
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0%

Porcentaje de viviendas dedicadas a ACD (2023)

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica) e Idealista.
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5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Madrid

Dada la modesta presencia de ACD en Madrid, es poco probable que
una regulacion estricta resuelva las tensiones del mercado inmobiliario

>> Implicaciones de la regulacién de ACD

ACD y brecha entre la ofertay la demanda F q . I la viviend
Ntmero de viviendas, 2015-2023 actores determinantes en el acceso a la vivienda

Para hacer frente a los retos del mercado inmobiliario de Madrid, se debe prestar
54.076 atencion a los factores que tienen un impacto significativo en sobre la oferta de
vivienda actual. Entre las posibles estrategias para gestionar el aumento de los
precios de los alquileres podrian incluir:

Brecha entre oferta

demanda

(numero de viviendas Dado que las propiedades
necesarias) dedicadas a ACD de forma
intensiva representan menos
90% del 0,34% del parque de
viviendas y del 10% del déficit
de vivienda entre 2015 y 2023,

P D)
DIEID ﬁ

es probable que un enfoque Desarrollo residencial Viviendas vacias
irren%g?;grﬁriiggcégggnl%i un _ I__a gran brecha entre las nuevas La_s 97,178_viviendas vacias o_Ie
orecios de los alquileres. V|V|enda_15_ y los nuevos ho_ga.res pone Madrld,_una C|fra_16.veces superior a
en manifiesto que el crecimiento de las destinadas principalmente a ACD,
la vivienda en Madrid es insuficiente representan un importante recurso sin
para satisfacer la creciente explotar. Utilizar estas propiedades
demanda. Iniciativas para optimizar vacantes podria ampliar la oferta de
los procedimientos podrian favorecer viviendas, lo que podria facilitar una
un incremento en el desarrollo de mayor estabilidad y asequibilidad en
viviendas. los precios de alquiler.
Diferencia entre nuevos hogares Casas dedicadas
y nuevas unidades residenciales? principalmente a ACD?

Fuentes: Ayuntamiento de Madrid, INE (Instituto Nacional de Estadistica) y PwC-Strategy& Analisis. Notas: (1) Resultado de la diferencia acumulada entre el incremento neto de hogares (104.126) y de
unidades residenciales construidas (50.074) de 2015 a 2023. Debido a la disponibilidad de datos de hogares hasta 2020, se empled una extrapolacion lineal para proyectar que el crecimiento neto de los

hogares se extendiera hasta 2023. (2) Resultado de multiplicar el nimero de inmuebles ACD por el porcentaje dedicado principalmente a alojamientos turisticos. 76
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5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Palma e lbiza

La estricta regulacion del ACD esta vigente en las Islas Baleares desde
2012, lo que dificulta su establecimiento en muchas de las islas

>> Resumen de la normativa ACD en las Islas Baleares

Strategy&

-
"‘ Normativa de las Islas Baleares

LY
Desde 2012%, la ley de turismo en las Islas Baleares establece restricciones
estrictas, prohibiendo los ACD en todos los edificios residenciales de tipo
plurifamiliar. Posteriormente, en 20172, se desarrollaron estas normativas,
definiendo diferentes tipos de ACD en funcién de su dedicacién, y el tipo de
edificio donde se ubica, permitiendo nuevamente el alquiler en edificios
plurifamiliares bajo ciertas condiciones especificas.

Regulaciéon por zonas
En esta modificacion de 2017 se definieron varios tipos de zonas
9 en funcién del uso del suelo y su nivel de interés turistico,
m estableciendo un limite a los alojamientos de ACD y a los tipos de
ACD permitidos para operar. Los gobiernos de cada islay el
municipio de Palma son los responsables de implementar estas
zonas y de las restricciones a los ACD.

® e Prohibicién de ACD por habitacion
|§—l—a] La normativa regional considera ilegal el alquiler de una vivienda
turistica por habitaciones. Se debe alquilar toda la propiedad.

Sanciones por ACD ilegales
N La normativa regional incluye su propio codigo de sanciones para
N aquellos ACD que no cumplan la legislacion, alcanzando hasta los
40.000€ en los casos mas graves.

Regulacién municipal de Palma

Segun la normativa regional, el municipio de Palma tiene una situacion
particular y puede definir estas zonas de forma independiente del gobierno
de laisla de Mallorca, donde se presentd y aprobd la zonificacion del municipio
en el afo 2018.

Aungue la ley regional permitié los ACD en apartamentos en 2017, el
Ayuntamiento de Palma prohibi6 esta practica en 2018.

pu Regulacién de Ibiza

Tal y como estipula la normativa regional, el gobierno de Ibiza deberia haber
elaborado un plan para definir su zonificacién; sin embargo, no lo ha
hecho. Por lo tanto, la regulacién en la isla se deja a las acciones individuales
de cada municipio.

En este sentido, el Ayuntamiento de Ibiza ha estado impidiendo el ACD en
los apartamentos desde que se prohibieron a nivel autonémico en 2012 y no
ha emitido licencias desde que se levant6 la prohibicion en 2017.

Fuentes: (1) Ley 8/2012, de 19 de julio, de turismo de las llles Balears. (2) Ley 6/2017, de 31 de julio, por la que se modifica la Ley 8/2012, de 19 de julio, de

turismo de las llles Balears, en lo relativo a la comercializacion de estancias turisticas en residencias. 78



5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Palma

Como resultado, el nimero de ACD en Palma ha disminuido en los altimos
anos, representando solo el 0,56% del total de viviendas en la ciudad

>> Parque de ACD en Palma

Evolucién de la oferta de ACD
NUmero de viviendas, 2020-2023

El endurecimiento de la normativa ha
provocado una importante contraccion de la
oferta de ACD de Palma. Entre 2020 y 2023,
el nimero de ACD se redujo en un 37%.

1.702

1.467 1.471

1.390

1.279

1.075

% parque
total

Ago-20 Feb-21 Ago-21 Feb-22 Ago-22 Feb-23 Ago-23

ACD como porcentaje del parque total de viviendas (2023)

Palma de Mallorca registr6 1.075
ACD en 2023, incluyendo tanto
alquileres ocasionales como
intensivos, lo que representa solo el
0,58% del inventario total de
viviendas.

La distribucién de los ACD es
uniforme en los cinco distritos, y
ninguno supera el 1,3% del total de
viviendas. Por ejemplo, mientras que
el distrito de Ponent representa el 32%
de todos los ACD, estos no
representan mas del 0,6% de las
viviendas.

Absoluto Porcentaje
ACD
0,
totales » 1.075 0,58%
_ACD 9y 308 0.21%
intensivos

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica).
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0,4% 1,3%
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5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Palma

Las regulaciones sobre los ACD, vigentes desde 2018, no han detenido el
aumento de los precios de alquiler, lo que sugiere un impacto limitado

>> Implicaciones de la regulacién del ACD

Evolucién de los ACD y del precio del alquiler Fact - : ¢ I la viviend
Euros por metro cuadrado y unidades ACD, 2018-2023 actores geterminantes en el acceso atavivienda

Aunque en 2018 se impusieron estrictas restricciones en Palma, los

precios de los alquileres han continuado subiendo. De 2020 a 2023, los I_Dal_ma, debido a sus_caracterl'sticas geogrét_fi_cas insulares, tiene un margen _
ACD disminuyeron, pero los precios de alquiler subieron un 27%. Esta limitado para la creacién de nueva oferta de viviendas que ayude a contener la subida
tendencia sugiere que el aumento de los precios de los alquileres en Palma de los precios. Por lo tanto, se podrian considerar otras alternativas, como:

no esta influenciado por los ACD, y que la normativa sobre los ACD puede
no haber abordado eficazmente el problema.

Procio de alquiler (€/m2 El precio del alquiler aument6 i ; ,/O\q\@)
15 - un 27% de 2020 a 2023 (Unidades) NN ooo =
2.500 . : - .
Vivienda social Viviendas vacias
10 7 2.000 Desde 2018, Palma solo ha Palma cuenta con 9.346 viviendas
construido 89 unidades sociales, vacias, 9 veces mas que el numero
1.500 representando el 1,3% de las 6.554 dedicado al alquiler de corta
construidas, muy por debajo de la estancia, lo que supone un importante
57 ' N - 1.000 media nacional. La expansién de la recurso sin explotar. Aprovechar
Los ACD disminuyeron un 37% de - - p, : . P p .
2020 2 2023 vivienda social ofreceria opciones estas propiedades vacias podria
- 500 mas asequibles y aliviaria la presion aumentar la oferta de viviendas y
sobre el mercado de alquiler privado. contribuir a precios de alquiler mas
0 0 estables y asequibles.
Ago- Ago- Ago- Ago- Ago- Ago- y g
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuentes: Idealista e INE (Instituto Nacional de Estadistica). Notas: (1) Los datos del INE solo cubren el periodo temporal de 2020 a 2023, por lo que para los afios posteriores a 2020 se ha utilizado un
Strategy& valor constante, en linea con la prohibiciéon de 2018 de los ACD en apartamentos, segun el Portal de Datos Abiertos de las Islas Baleares, solo se concedieron 52 licencias entre 2018 y 2020. 80



5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Ibiza

Los ACD en la ciudad de Ibiza han caido un 39%, representando solo el
2.3% del parque de viviendas, menos que en otros municipios de la isla

>> E| parque ACD de Ibiza

Evolucién de la oferta de ACD
NUmero de viviendas, 2020-2023

Las restricciones impuestas han llevado a
una reduccioén del nimero de ACD en laisla
de Ibiza, con un descenso del 23% en los
ultimos tres afos, pasando de 4.758 a 3.892.
Este descenso se ha observado en todos los
municipios, siendo la ciudad de Ibiza la que ha
experimentado el descenso porcentual mas
sustancial.

886

Sant Josep Santa Eulalia Ibiza ciudad Sant Antoni Sant Joan
de sa Talaia del Rio de Portmany de Labritja

Ago - 2020 M Ago - 2023

ACD como porcentaje del parque total de viviendas (2023)

En Ibiza, los 3.892 alquileres de
corta duracion, incluyendo tanto
alquileres ocasionales como
intensivos, representan el 6,44%
del parque total de viviendas,
superando la media nacional.

Este porcentaje varia segun los
municipios, con un 9,7% en Sant
Josep de sa Talaia, un 7,8% en
Sant Joan de Labritja y solo un
2,3% en la ciudad de Ibiza.

Absoluto Porcentaje
ACD
(0]
b » 3.892 6,44%
~ ACD gy 1440 2 38%
Intensivos 2,3%

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica).
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5.2 Casos de estudio de diferentes ciudades: Ibiza

La reduccion de ACD en Ibiza no ha frenado el crecimiento de los precios
de alquiler, lo que refleja el escaso éxito de estas medidas restrictivas

>> Implicaciones de laregulacién de los ACD

Evolucion del precio del alquiler en los municipios de Ibizat

Aumento porcentual de precios, 2015-2023

Pese a las diferencias en la proporcion de ACD entre los municipios de Ibiza,

el incremento en los precios de alquiler ha sido similar. De hecho, los
municipios con las mayores reducciones en ACD, y los porcentajes mas
bajos de ACD, la ciudad de Ibiza y Sant Antoni de Portmany, muestran los

incrementos de precios mas pronunciados. Esto sugiere que limitar los ACD
puede no frenar eficazmente el crecimiento de los alquileres.

20,5%

L

Sant Antoni
de Portmany

19,7%

Ibiza ciudad

19,6%

L

19,0%

—

3,5% // -18%

2,3% /[ -39%

A

Santa Eularia des Riu

4,7% Il -15%

Sant Josep
de sa Talaia

9,7% Il -11%

ACD cémo % del parque total (2023) // Reduccién del parque de ACD (2020-2023)

Fuentes: Idealista e INE (Instituto Nacional de Estadistica) y Ministerio de Vivienda. Notas: (1) Los datos de Sant Joan de Labrija no son accesibles porque
tiene menos de 10.000 habitantes.
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Factores determinantes en el acceso a la vivienda

Abordar la crisis de la vivienda en Ibiza requiere centrarse en los factores criticos
que configuran la situacién actual. Las posibles estrategias para gestionar el aumento

de los precios pueden considerar:

Inversores internacionales

Con un 33% de las transacciones
inmobiliarias realizadas por
inversores internacionales, el
porcentaje mas alto de Espafa, las
Islas Baleares muestran su gran
atractivo para los compradores

extranjeros. Esta importante demanda

externa aumentar la presion sobre el
mercado de la vivienda.

Viviendas vacias

El 20% (15.700) de las viviendas de
Ibiza estan vacias, cuatro veces mas
gue las destinadas a ACD. Ademas, si

se consideran las viviendas con un

consumo energeético bajo o

esporadico, la cifra se eleva al 27%
(21.178) del parque total. Incentivar su
introduccioén en el mercado podria
aliviar la presion sobre los precios.
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Anexo I | Fuentes de informacioén

Bibliografia y fuentes de datos

+ Censo de Poblacion y Viviendas (INE)

« Informes de precios (Idealista)

+ Estadisticas catastrales (Catastro)

+ Observatorio de Vivienda y Suelo (Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana)
+ Indicadores del mercado inmobiliario (Banco de Espafia)

+« Viviendas turisticas en Espafiay su capacidad (INE)

+« Tourism sector statics (Eurostat)

« Accommodation Offered via Collaborative Economy Platforms (Eurostat)
+ Encuesta Hosteleriay turismo (INE)

+ Estudios de impacto econdmico del turismo por CCAA (Impactur)

+« Tourism Statistics (UNWTO - United Nations World Tourism Organization)

+ Visados de Proyectos de Construccion (COAIB)

Strategy&

+ Estadistica Registral Inmobiliaria (Registradores de la propiedad en Espafa)
+ Datos abiertos del Portal del Ayt. de Madrid (Ayuntamiento de Madrid)

« STR Suppliers Insights Survey 2024 (PwC-Strategy&)

+« Estudio sobre laregulacion de las viviendas turisticas en Espafia (CNMC)

+ El desajuste entre la ofertay la demanda de vivienda, y su relacion con
los precios (Banco de Espafia)

+ El mercado de la vivienda en Espafia: evolucion reciente, riesgos y
problemas de accesibilidad (Banco de Espafia)

+ El mercado inmobiliario en Espfia entre 2014 y 2019 (Banco de Espaiia)
+«» Affordable housing (OECD)
« Fundamental Drivers of House Prices in Advanced Economies (IMF)

« The regulation of tourist rental housing from the perspective of economic
regulatory principles (General Journal of Law for Regulated Sectors)

+ Regulaciones especificas en turismo y vivienda (Nivel nacional, autonémico
y municipal)
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Anexo II | Modelo LMG

Enfoque empirico del Analisis de Importancia Relativa

La "importancia relativa" se refiere a la cuantificacién de la contribucién de un regresor individual a un modelo de regresiéon multiple. En un modelo lineal como en la Ecuacionl, donde la
respuesta del objeto i se modela como una funcion lineal de los valores del regresor x;4, ..., x;,, con coeficientes By, . . . ,Bp, Y e; representa la parte no explicada, R* mide la proporcién de
la variacion total en 'y, Y.i-,(y; — ¥), que es explicada por los regresores p en el modelo Y/, (§; — ¥ ), como se muestra en la Ecuacion2.

Vi = Bo+ B1xix + -+ Bpxip T €
Ecuacionl
= on — )
i:1(yi - y) Ecuacion2

En los modelos lineales, la importancia relativa de los regresores no correlacionados se evalla facilmente, ya que sus valores R? en regresiones univariantes suman el R? del modelo
completo. Sin embargo, con los datos observacionales, los regresores suelen estar correlacionados, lo que complica el desglose de R? en contribuciones individuales. LMG supera este
problema aplicando sumas secuenciales de cuadrados, midiendo la variabilidad explicada por cada regresor a medida que se agrega al modelo, considerando los regresores ingresados
anteriormente. Por ejemplo, cuando X; se agrega primero al modelo, su suma secuencial de cuadrados refleja la variabilidad en la variable dependiente que X; explica independientemente.
Cuando X, se agrega a continuacion, su suma secuencial de cuadrados representa la variabilidad adicional explicada por X,, considerando que X; ya esta en el modelo. El orden de los
regresores en cualquier modelo es una permutacion de los regresores disponibles xy,...,x, y se denota mediante la tupla de indices r = (ry, ...,rp). La Ecuacion3 define R? adicional

asignado al regresor x;, en el orden r donde S, (r) denota el conjunto de regresores ingresados en el modelo antes del regresor x;.

seqR2({x; }ISk (1)) = R*({xx} U Sk (1)) — R%(Sk(1))

El desafio de descomponer R? a través de sumas secuenciales de cuadrados radica en el hecho de que el orden de entrada del regresor afecta los resultados. Si se introduce X; primero, el
modelo muestra la varianza adicional que X, explica después de X;. Si se introduce primero X,, ocurre lo contrario, lo que lleva a diferentes descomposiciones de la suma de los cuadrados.
Para abordar esto, el método LMG utiliza un enfoque computacionalmente intensivo. La contribucion del k-ésimo regresor, x;, todavia se basa en sumas secuenciales de cuadrados del
modelo lineal, pero se encarga de la dependencia de ordenar mediando todo lo posible (p!) para p regresores, como se muestra en la Ecuacion4.

Ecuacion3

LMG (xy) =i| z seqR?({xx }1Sk (1)) Ecuacién4

rpermutation

Por ejemplo, para tres variables explicativas (p = 3), hay seis ordenaciones diferentes (3! =3 x 2 x 1 = 6) y seis estimaciones diferentes (suma secuencial de cuadrados), para cada variable
explicativa. La importancia relativa de cada variable explicativa es la media de las seis estimaciones.

Fuentes: Gromping (2006).
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Anexo II | Modelo LMG

Descripcion general de las variables incluidas en el modelo LMG

Precio de la vivienda

Ingresos netos del hogar

Formacion neta de hogares

Costes de la construccion

Movimientos demogréaficos

Actividad del ACD

Tipos de interés hipotecarios

Unidades de vivienda
terminadas

Porcentaje de compradores
internacionales

Strategy&

Valor medio de tasacion de la vivienda en el mercado libre. Ajustado a la inflacién. Transformado
logaritmicamente.

Ingreso medio disponible de los hogares. Ajustado a la inflacion. Transformado logaritmicamente.

Formacion neta de hogares, estimada como la diferencia entre el nimero de hogares en dos
periodos. Transformado logaritmicamente.

indice de costos de construccién considerando mano de obra y consumos intermedios.

Variacion interanual de extranjeros.

Alojamiento de corta estancia ofrecido a través de plataformas online de economia colaborativa.
Transformado logaritmicamente.

Tipo de interés en los préstamos hipotecarios de libre mercado para la compra de viviendas.
Numero de unidades habitacionales terminadas. Transformado logaritmicamente.

Porcentaje de viviendas adquiridas por compradores extranjeros.

Fuentes: INE (Instituto Nacional de Estadistica).

Ministerio de Vivienda

INE

INE

Ministerio de Vivienda

INE

Eurostat

Banco de Espafia

Ministerio de Vivienda

Estadistica Registral Inmobiliaria
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Enfoque empirico del Modelo Probit

El Modelo Probit es una técnica de regresion utilizada para modelar variables dependientes binarias, que solo puede tomar dos valores posibles, como éxito/fracaso, 1/0 o si/no. La idea
central detras del Modelo Probit es modelar la probabilidad de que una variable de resultado binaria Y sea igual a uno (lo que indica la presencia de una caracteristica o la ocurrencia de un
evento) dado un conjunto de variables explicativas X. A diferencia de los modelos de probabilidad lineal que pueden predecir probabilidades fuera del rango [0,1], el Modelo Probit asegura
gue las probabilidades predichas estén restringidas dentro de este intervalo. Es por eso que este modelo es particularmente Util para analizar c6mo una 0 mas variables independientes
influyen en la probabilidad de que ocurra un evento especifico.

Este modelo se basa en la distribucion normal acumulativa para estimar la probabilidad de que ocurra un evento, como se muestra en la Ecuacionl. En el modelo Probit, la probabilidad de
gue la variable dependiente tome el valor de uno (lo que indica éxito) se calcula utilizando la funcién de distribucién normal estandar acumulativa, denotada como &. En esta ecuacién, Y es
la variable dependiente binaria, X es el vector de variables independientes, S es el vector de los parametros a estimar y ® es la funcién de distribucion normal estdndar acumulativa.

P(Y=1|X)=®Xp) Ecuaciénl

Para estimar este modelo, se utiliza la Estimacion por Maxima Verosimilitud (EMV), ya que es el mas eficiente, es decir, el que proporciona la menor varianza. Ademas, con muestras
suficientemente grandes, la EMV es consistente y se distribuye normalmente. Esta funcion de verosimilitud se utiliza para estimar los parametros 3, se expresa como L(f) en la Ecuacion2,
donde n es el nUmero de observaciones, y y; es el valor de la variable dependiente para la observacion i.

L(B) = 1_[ DX, B)Yi * [1 — DX, B Ecuacion?
i=1

En el Modelo Probit, los coeficientes f; estimados no se traducen directamente en cambios de probabilidad, sin embargo, todavia es posible interpretar directamente si el efecto es negativo o

positivo sobre la probabilidad de que Y es igual a uno. El efecto marginal de cada variable explicativa sobre la probabilidad de Y = 1 se puede derivar de los coeficientes estimados e implica
calcular el cambio en la probabilidad debido a un pequefio cambio en las variables explicativas. Este efecto se puede calcular a través de la funcién de densidad normal estandar ¢, la
derivada de la CDF ¢, como se muestra en la Ecuacion3, donde f; es el coeficiente de la variable (x;) que nos interesa estudiar su efecto marginal.

oP(y =1)
a—x]- = d(XB)B; Ecuacion3
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Resumen de las variables incluidas en el Modelo Probit

Variacion porcentual del valor de tasacion de la vivienda por municipio de 2018 a 2023 (ultimos

Precios de la vivienda datos disponibles).

Ministerio de Vivienda

Crecimiento neto de los Variacion porcentual del nimero de hogares por municipio de 2011 a 2021 (ultimos datos INE

hogares disponibles).

Movimientos demograficos V_ar|a0|_on porcentual de la poblacién extranjera por municipios de 2018 a 2022 (ultimos datos INE
disponibles).

Poblacién de otras regiones P_orcer!taje de la poblacién no nacida en la misma provincia que el municipio, 2023 (Ultimos datos INE
disponibles).

Crecimiento de la Variacion porcentual del nimero de viviendas de propiedad extranjera por municipio de 2011 a

- : : . : ; INE

vivienda residencial 2021 (dltimos datos disponibles).

Presencia de ACD Porcentaje de viviendas utilizadas para ACD, 20241 INE

Propormqn T VIR ErEEE Porcentaje de viviendas designadas como segundas residencias, 2021 (Gltimos datos disponibles). INE

secundarias

Crecimiento de los ingresos Variacién porcentual de los ingresos netos de los hogares por municipio de 2015 a 2021 (altimos INE

netos de los hogares datos disponibles).

Strateqvé Notas: (1) Para calcular el % del nimero total de viviendas, se utiliza el nimero de viviendas del Ultimo censo disponible, 2021.
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Resultados del Modelo Probit

>> Factores que contribuyen a las diferencias en el crecimiento de los precios entre municipios

Efectos marginales de las variables independientes

Variacién porcentual de la probabilidad de que los precios de la vivienda en el municipio aumenten por encima de la media nacional, 2018-2023

A

+13,9 p.p.

por encima de la media
espafiola

+6,4 p.p.

Mas probabilidades de estar

Crecimiento

Sin efecto significativo  Sin efecto significativo
+1,9 p.p.

— e[ +05p.p.
|

del precio
medioen ' '
Espafia
(13.7%)
§ . No hay un efecto significativo de la
o3 presencia de ACD en la probabilidad de
% E . que los precios aumenten por encima de la
282 media.
Q g ©
2ED
°g©®
o g L. L.
5 5 Crecimiento neto Movimientos
é = de los hogares demogréficos
v

Strategy&

Las variables de demanda sefialadas como de gran relevancia en los apartados anteriores, como la poblacion
extranjera y el aumento de los hogares, estan estrechamente relacionadas con la probabilidad de aumentos de
precios. Por cada punto porcentual de aumento de estas variables, la probabilidad de que los precios de la
vivienda en el municipio suban por encima de la media nacional aumenta en 13,9 p.p.y 6,4 p.p., respectivamente.

Sin efecto significativo

-0,4 p.p.

Ademas, un aumento de un punto porcentual en la
tasa de crecimiento de la vivienda reduciria la
probabilidad de que los precios suban por encima
de la media en 13,5 p.p.

-13,5 p.p.
Presencia Proporcion de Poblacion de Crecimiento de Crecimiento de la
de ACD viviendas secundarias otras regiones los ingresos netos vivienda residencial

de los hogares

Fuentes: PwC-Strategy& analisis.
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