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La inversion en vivienda en Espaiia se mantiene en niveles historicamente bajos a pesar

del fuerte crecimiento de la demanda. Este articulo analiza las causas de este fenémeno,
argumentando que la baja rentabilidad empresarial del sector de la construccion constituye

un freno a la inversion. A partir de la descomposicion de DuPont de la rentabilidad sobre
fondos propios, se muestra que los mdrgenes reducidos, la escasa rotacion de activos y el

bajo apalancamiento financiero explican el diferencial con respecto a otros sectores y paises
europeos. Se identifican tres factores estructurales que agravan esta situacion: la lentitud en

la transformacion del suelo, la escasez y envejecimiento de la mano de obra y la incertidumbre
regulatoria. Mejorar la rentabilidad es clave para reactivar la inversion y el acceso a la vivienda.

Profitability and Investment in the Construction Sector in Spain

Investment in housing in Spain remains at historically low levels despite strong demand growth.

This article analyzes the causes of this phenomenon, arquing that the low corporate profitability of the
construction sector acts as a brake on investment. Using a DuPont decomposition of return on equity
(ROE), the analysis shows that reduced margins, low asset turnover, and low financial leverage explain the
gap compared to other sectors and European countries. Three structural factors that exacerbate this situation
are identified: the slow pace of land development, the shortage and aging of the workforce, and regulatory
uncertainty. Enhancing profitability is essential to revive investment and improve access to housing.
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1. Introduccidn

La insuficiente inversion en vivienda en Espana cons-
tituye uno de los principales desequilibrios estructurales
de la economia nacional, con implicaciones econémicas,
sociales y territoriales de largo alcance. Pese a la fuerte
demanda derivada del crecimiento demografico, impul-
sado por la inmigracion y reflejado en la intensa forma-
cion de nuevos hogares, la oferta de vivienda nueva
se ha mantenido rezagada durante la ultima década.
En consecuencia, la brecha entre hogares creados y
viviendas iniciadas se ha ampliado de forma persistente,
impulsando el aumento de los precios y las tensiones
de accesibilidad residencial. Este articulo parte de la
hipétesis de que una de las causas de este problema
reside en la baja rentabilidad empresarial del sector de
la construccion, que actua como freno a la inversion pri-
vada en vivienda, mas que en la falta de financiacion o
en la debilidad de la demanda.

La literatura econémica reciente ha puesto de relieve
los vinculos entre rentabilidad, productividad e inversién
empresarial. Trabajos como los de Glaeser y Gyourko
(2018) o Somerville (1999) han demostrado que los
margenes reducidos y los costes crecientes limitan la
capacidad de respuesta de la oferta de vivienda, agra-
vando la volatilidad de precios en mercados con restric-
ciones urbanisticas o institucionales. En el caso espa-
fol, los analisis del Banco de Espafia (2024) y de BBVA
Research (2025) subrayan que la rentabilidad de la
construccion de edificios se situa entre las mas bajas
de Europa, resultado de una combinacién de baja rota-
cion de activos, costes elevados y escasa eficiencia
productiva. Estas conclusiones se alinean con la lite-
ratura sobre los determinantes de la inversion empre-
sarial (Blanco et al., 2022; Puente y Mulino, 2024), que
destaca la relacion positiva entre margenes de benefi-
cio y acumulacién de capital productivo.

No obstante, la evidencia empirica disponible para
Espafia ha prestado relativamente poca atencion
a la descomposicién de las causas internas de esa
baja rentabilidad en la construccion, ni ha vinculado
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explicitamente sus efectos con la insuficiencia de inver-
sion en vivienda. Este articulo contribuye a llenar ese
vacio mediante un andlisis detallado de la rentabilidad
financiera del sector, utilizando la identidad de DuPont
para descomponer la rentabilidad sobre recursos pro-
pios (ROE, por sus siglas en inglés) en sus tres compo-
nentes fundamentales —margen de beneficio, rotacion
de activos y apalancamiento financiero— y comparando
sus valores con los observados en otros sectores de
la economia espafiola y en las principales economias
europeas (Alemania y Francia).

El articulo aporta, ademas, un enfoque integrador
que combina la perspectiva microeconémica de la ren-
tabilidad empresarial con los condicionantes macro y
estructurales que inciden sobre ella. En particular, se
analizan tres factores que contribuyen a explicar la debi-
lidad del ROE en la construccién: i) la escasez de suelo
finalista y la lentitud de los procesos de desarrollo urba-
nistico; ii) la carencia y envejecimiento de la mano de
obra cualificada; y iii) la inestabilidad normativa y los
riesgos regulatorios asociados a los cambios frecuen-
tes en las politicas de vivienda. La interaccién de estos
elementos genera un circulo vicioso de baja rentabili-
dad y baja inversion que restringe la capacidad del sec-
tor para responder al déficit habitacional.

La estructura del articulo es la siguiente. El apar-
tado 2 presenta un andlisis comparado de la inversién y
la rentabilidad empresarial en la construccion, tanto frente
a otros sectores nacionales como respecto a los principa-
les paises europeos. El apartado 3 examina en detalle la
rentabilidad financiera de la construccion en Espana a tra-
vés de la descomposicion de DuPont, identificando los
factores que mas contribuyen a su debilidad relativa. El
apartado 4 profundiza en los determinantes estructurales
que condicionan la rentabilidad y, por ende, la inversion
en vivienda: suelo, trabajo y regulacion. Finalmente, el
apartado 5 sintetiza los resultados, plantea las implicacio-
nes de politica econémica y propone lineas de actuacion
orientadas a mejorar la rentabilidad del sector, con el fin
de estimular la inversion y corregir el desequilibrio estruc-
tural entre oferta y demanda de vivienda.



RENTABILIDAD E INVERSION EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN ESPANA

2. Inversién y rentabilidad empresarial: un
analisis comparado

El sector de la construccién en Espana presenta una
inversion inusualmente reducida, a pesar de la fuerte
demanda de vivienda. En los ultimos afios, el ritmo de
formacion de nuevos hogares ha superado ampliamente
al de viviendas construidas, dando lugar a una oferta
insuficiente. Entre 2021 y 2025 se habran creado apro-
ximadamente 1.120.000 hogares en Espafa, mientras
que solo se terminaron unas 520.000 viviendas, gene-
randose un déficit de alrededor de 625.000 unidades
(BBVA Research, 2025). En otras palabras, por cada
dos nuevos hogares se inician menos de una vivienda,
una proporcion muy inferior a la de las principales eco-
nomias europeas.

Consecuentemente, Espafa se sitla entre los paises
de la Unién Europea (UE) con menor tasa de construc-
cion de nuevas viviendas por habitante, lo que agrava
la presién sobre los precios residenciales. Este débil
comportamiento de la inversién en vivienda contrasta
con la intensa necesidad habitacional derivada de la
formacion de hogares, la inmigracion y otros factores
demograficos, evidenciando que las causas tras la
escasa inversion son de indole estructural mas que
meramente coyuntural. Ademas, alrededor del 20 % de
las transacciones pueden vincularse a las segundas
residencias adquiridas por residentes y no residentes
en Espafa, lo que afiade mas presién a la demanda
de los hogares.

Como muestra la Figura 1, esta falta de dinamismo
en la inversion en la construccién de vivienda en los
ultimos afos es similar a lo observado en el resto de
componentes de la formacion bruta de capital fijo, con
la excepcion de la realizada en intangibles. Desde una
perspectiva macroecondémica, la inversion productiva de
Espafia en su conjunto se ha quedado rezagada res-
pecto a Europa. La formacion bruta de capital fijo por
persona en edad de trabajar (PET) en 2025 se encon-
traba un 8,4 % por encima de su nivel de 2002, mientras

que en la UE-27 estaba un 38,6 % por encima®. Con
estos datos, la inversion por PET en Espafia se situd
un 30 % por debajo del promedio europeo. Esta brecha
inversora es incluso superior al excluir la vivienda resi-
dencial, lo que sugiere que la baja inversion por ocu-
pado se extiende a la formacion de capital en sectores
productivos. Dentro de este panorama, el sector de la
construccion sobresale por un menor esfuerzo inver-
sor relativo a su contribucion en la economia. La fuerte
contraccion de la actividad de la construccion tras la cri-
sis financiera de 2008 ha limitado la aportacion al pro-
ducto interior bruto (PIB) y su capacidad de atender la
demanda de los ultimos afios.

En consecuencia, la intensidad de capital (maquina-
ria, equipo y tecnologia por trabajador) en la construc-
cién espafiola es modesta en comparacion con otras
ramas (p. ej., manufacturas o transporte), lastrando su
productividad. En efecto, la productividad laboral del
sector de la construccion en Espana se ha estancado o
incluso deteriorado. La produccion por hora trabajada en
la construccién ha caido mas de un 16 % desde 2013,
situdndose de nuevo en niveles de hace dos décadas.
Este retroceso contrasta con un aumento de un 6 %
en la productividad media del conjunto de sectores en
ese mismo periodo. Como resultado, la productividad
en la construccion se encuentra actualmente un 25 %
por debajo de la media de la economia —medida en
Valor Ahadido Bruto (VAB) por ocupado—, ampliando
la brecha respecto al resto de sectores. Varios facto-
res explican esta pobre dinamica productiva: la esca-
sez de mano de obra cualificada (el numero de vacan-
tes en construccion se ha multiplicado por cuatro desde
2016, acompanado de un marcado envejecimiento de la
fuerza laboral) y la insuficiente formacion técnica, inci-
den negativamente en la eficiencia sectorial.

Asimismo, predomina un tejido empresarial atomi-
zado (el porcentaje de empresas constructoras con mas
de 50 empleados es inferior al promedio nacional), lo
que dificulta la explotacién de economias de escala e

1 Datos de AMECO a diciembre de 2025.
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FIGURA1
FORMACION BRUTA DE CAPITAL POR PERSONA OCUPADA, UE Y ESPANA, 2002-2025
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de AMECO (Annual Macro-Economic Database) (diciembre, 2025).

innovacion organizativa. Estos elementos estructurales,
junto con la limitada inversion en equipo por trabajador
antes mencionada, conforman un circulo vicioso de baja
productividad e inversion. La consecuencia ultima es
que, pese a la alta demanda de vivienda, la rentabilidad
esperada de los nuevos proyectos tiende a ser insufi-
ciente, frenando su financiacién y ejecucion. Asi lo ates-
tigua la relacion entre el crecimiento de la inversion resi-
dencial y la rentabilidad de la construccién de edificios,
que muestra una correlacion positiva del 0,6. Es decir,
a mas rentabilidad en el afio previo (t-1), mayor creci-
miento de la inversién en el afio en curso (f).

Ala hora de analizar la rentabilidad empresarial com-
parada, los datos confirman que las empresas espafolas
(y, en especial, las constructoras) obtienen rendimien-
tos anormalmente bajos. Con los balances cerrados a
2023, las empresas no financieras de Espafia mostra-
ban los ROE mas bajos de su entorno europeo.

En parte, esto refleja un retraso en productividad y
escala empresarial que frena la convergencia con las
economias lideres de la eurozona. Las diferencias son
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todavia mas marcadas en el caso de la construccion:
este sector exhibe una de las rentabilidades financieras
mas reducidas tanto frente a otros sectores nacionales
como en la comparacion internacional. En 2023, la ren-
tabilidad sobre recursos propios (ROE) de la rama de
construccioén de edificios en Espafia apenas rondo el
3,1%, situdndose 6-7 puntos porcentuales por debajo del
promedio de los demas sectores de la economia espa-
fola, y hasta 13-14 puntos por debajo de la rentabilidad
media del sector en paises como Francia o Alemania.
En la Figura 2 se ilustra la evolucion de la rentabi-
lidad financiera de la construccion en las dos ultimas
décadas, evidenciando su caracter sistematicamente
inferior. Mientras sectores como energia o manufactu-
ras lograron ROE de dos digitos en el ciclo expansivo
pre2008, la construccion partia de niveles mas modestos
y sufrié desplomes pronunciados durante la crisis finan-
ciera, llegando a ROE negativos. En la etapa reciente,
la recuperacion de la rentabilidad constructora ha sido

incompleta, manteniéndose rezagada respecto a otras
actividades.
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FIGURA 2

RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS FRENTE A OTROS
SECTORES EN ESPANA, 2000-2023
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonized) (diciembre, 2025).

Desde la perspectiva comparada con otros paises
europeos, la trayectoria histérica muestra como
Espafa pasé de converger con Europa en muchos
indicadores a abrir una brecha en inversion y renta-
bilidad en los ultimos 15 afos, como puede verse en
la Figura 3. Antes de la crisis de 2008, el esfuerzo
inversor en construccién era muy elevado en Espaia
(impulsado por la burbuja inmobiliaria), pero insoste-
nible. El estallido ajusté brutalmente tanto la inver-
sion como los beneficios: numerosas constructoras
entraron en pérdidas y la formacién de capital fijo
en el sector se desplomé un 60 % acumulado entre
2008 y 2013. La posterior recuperacion ha sido insu-
ficiente para cerrar las brechas actuales respecto a
la eurozona. Actualmente, la inversidon en construc-
cion (como porcentaje del PIB) permanece varios pun-
tos por debajo del promedio de la eurozona, y la ren-
tabilidad del capital en el sector sigue siendo de las
mas bajas del bloque. Ello sugiere que, mas alla de
factores ciclicos, persisten desventajas competitivas
estructurales en el caso espafiol.

Resulta también necesario tener en cuenta los
vinculos entre rentabilidad, riesgo e inversion en el
sector constructor. La baja rentabilidad actua como un
freno a la inversion no solo porque reduce la finan-
ciacioén disponible, sino porque empeora el binomio
riesgo-rentabilidad de los proyectos. La construccion
es un sector intrinsecamente arriesgado: los ciclos inmo-
biliarios, la elevada dependencia de regulacion (pla-
neamiento urbanistico, licencias, normativas medioam-
bientales) y la larga maduracién de las promociones,
hacen que los promotores afronten una considerable
incertidumbre. Si a estos riesgos se suma una renta-
bilidad esperada modesta, el resultado es un escaso
atractivo para la inversion privada. Todo ello hace que
exista una clara relacion entre la baja rentabilidad de la
construccion en Espafia y el elevado coste de acceso
a la vivienda para los ciudadanos.

En teoria, la fuerte demanda y altos precios de la
vivienda sugeririan oportunidades de inversion renta-
bles. Sin embargo, en la practica muchos proyectos
no despegan porque la rentabilidad ajustada por riesgo
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FIGURA 3

RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS DE ESPANA
FRENTE A OTROS PAISES EUROPEOS, 2000-2023
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no compensa. Agilizar permisos y plazos y mejorar la
regulacion eleva la rentabilidad, atrae capital produc-
tivo y ayuda a aumentar la inversion, la oferta y, por lo
tanto, contribuye a reducir esa brecha con la demanda
y a mejorar el acceso de propietarios e inquilinos.

En paralelo, unas condiciones financieras mas estric-
tas (derivadas de mayores exigencias de capital banca-
rio impuestas por la autoridad monetaria en respuesta a
los riesgos del sector) han limitado el recurso al endeu-
damiento, como muestra el descenso del crédito al pro-
motor mencionado. Si bien esto ha contenido el sobrea-
palancamiento de las empresas, también implica menor
capacidad de financiar nuevas inversiones.

En resumen, la comparativa sectorial e internacional
indica que la construccion espafola afronta un desa-
fio dual de baja inversion y baja rentabilidad, intima-
mente ligados entre si. La escasa renovacion de capital
fisico y humano se traduce en una pobre productividad,
lo que limita los margenes. A su vez, la lentitud en la
rotacion de activos y la prudencia financiera mode-
ran el apalancamiento y el ROE, haciendo que menos
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proyectos sean viables. Este cuadro desalienta la inver-
sion, perpetuando asi un equilibrio subdptimo de oferta
insuficiente de vivienda y precios al alza. Abordar esta
problematica requerira actuaciones decididas para ele-
var la rentabilidad esperada del sector: reduciendo tra-
bas y riesgos (p. €j., agilizando la transformacién de
suelo urbanizable, dotando de mayor certidumbre juri-
dica), fomentando la innovacion e industrializacion en
los procesos constructivos (para mejorar productividad
y margenes) e incentivando un crecimiento empre-
sarial que permita aprovechar economias de escala.
Solo incrementando de forma sostenible la rentabili-
dad del negocio constructor (hasta niveles compara-
bles a otros sectores y paises) se lograra movilizar la
inversion privada necesaria para cerrar la brecha de
vivienda y contribuir al crecimiento equilibrado de la
economia espanola.

En el siguiente apartado, se profundiza en los fac-
tores estructurales que explican esta baja rentabilidad
y se esbozan recomendaciones de politica para rever-
tir la situacion.
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3. La baja rentabilidad del sector de la
construccion en Espana

Como hemos visto en el apartado anterior, la renta-
bilidad financiera del sector de la construccion de edifi-
cios en Espafia se ha situado en niveles notablemente
bajos en los ultimos afios. En 2023, el ROE de este
sector rondo solo el 3%, colocandose muy por debajo
del promedio del conjunto de sectores en la economia
espanola (en torno a 9-10 %) y evidenciando una bre-
cha sustancial respecto a otras economias europeas
comparables. De hecho, Espafia presenta uno de los
ROE mas bajos de su entorno, y esta brecha de renta-
bilidad es aun mayor en el caso de la construccion, en
comparacién con paises vecinos (Figura 3).

La construccion se ha convertido asi en uno de los sec-
tores menos rentables de la economia espariola, lo que
suscita preocupacion dado su peso estratégico en inversion
y empleo. Ademas, a diferencia de otras ramas de baja ren-
tabilidad, la construccion es altamente intensiva en capital
(especialmente en suelo y activos fijos), amplificando las
consecuencias econdémicas de su escaso retorno.

Parte de la diferencia de rentabilidad en el sector
de la construccion entre las empresas espafiolas y las
europeas se explica por la prevalencia de pequefas
empresas en el tejido productivo doméstico. En particu-
lar, mientras que las grandes tienen un ROE similar al
que se observa en otras economias, el de las de menor
tamafio es casi un 50 % inferior al de las pequenas en el
resto del continente. Si a esto se agrega la mayor pre-
valencia de pymes en el tejido productivo espafiol, se
entienden las diferencias observadas en rentabilidad.

Descomposicion DuPont del ROE
Para analizar las causas de esta baja rentabilidad,

resulta util descomponer el ROE mediante la identidad
de DuPont?, que lo expresa como el producto de tres

2 El modelo de descomposicion de la rentabilidad desarrollado por
F. Donaldson Brown en 1918, mientras trabajaba en el departamento

componentes (Ecuacion [1]): i) el margen de beneficio
(beneficio neto sobre ventas); ii) la rotacion de activos
(ventas sobre activos totales); y iii) el apalancamiento
financiero (activos totales entre fondos propios):

) o ( Activos totales) [1]

Fondos propios

Ventas

ROE — ( Beneficio neto ) <

Ventas Activos totales

Esta desagregacion permite identificar en qué medida
cada factor esta lastrando el rendimiento del capital en
la construccion:

e Margen de beneficio reducido: las empresas construc-
toras espafiolas operan con margenes relativamente
estrechos. Una rentabilidad operativa limitada puede
dificultar la viabilidad de proyectos, especialmente en
el segmento de vivienda asequible, mas expuesto a
variaciones de costes de materiales, energia o retra-
sos en plazos de ejecucion. Cabe senalar que el mar-
gen de la construccion en Espafa es similar al prome-
dio histérico observado en Alemania y Francia, como
se aprecia en la Figura 4, por lo que el diferencial
de rentabilidad con esos paises no proviene tanto de
unos beneficios sobre ventas anormalmente bajos,
sino de los otros dos factores de la descomposicién
de DuPont. Con todo, el aumento de costes tras la
pandemia (materiales, energia) y la competencia en
precios han presionado a la baja la rentabilidad ope-
rativa. Desde inicios de siglo, el margen constructor
espaniol se ha reducido en torno a 2 puntos porcen-
tuales, comprometiendo la generacion de beneficios.
Mas alla de esta tendencia de largo plazo, la evolucion
reciente de los costes ha sido especialmente adversa
para la rentabilidad del sector. Entre 2020 y 2023,
los costes de construccion —en particular, los ligados
a materiales y energia— han crecido a ritmos clara-
mente superiores al indice de Precios de Consumo
(IPC) y al propio precio de la vivienda, de modo que
el encarecimiento de esta ultima no ha sido suficiente

financiero de la E. I. du Pont de Nemours & Co., y posteriormente en
General Motors, constituye el origen del denominado Du Pont Analysis o
Du Pont Model. Véase Liesz y Maranville (2008).
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FIGURA 4

MARGEN DE BENEFICIOS DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS, 2000-2023
(Beneficio neto / Ventas, %)
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para compensar el aumento de los insumos ni para
recuperar los margenes previos. Mientras los costes
asociados a la edificacion residencial ascendieron el
21% en ese periodo, el precio de la vivienda lo hizo
menos, en torno al 11 % —en algunos materiales en
particular estos incrementos fueron muy superiores:
acero (57 %), cal (56 %), vidrio hueco (52 %) y tubos
de cobre (43 %), entre otros—. Desde 2023, el avance
del precio de la vivienda se ha acelerado (33 % entre
2020 y 2025) y ha conseguido compensar parte del
mayor coste de materiales. Aun asi, algunos de ellos
muestran todavia avances muy elevados entre 2020 y
2025: yeso, cal y hormigén (49 %), cemento y tubos
de cobre (48 %) y acero (46 %), entre otros.

Baja rotacion de activos: el sector presenta un uso
ineficiente de sus activos, con un volumen de ventas
relativamente bajo en proporcién al activo acumulado.
Esto se asocia a la naturaleza intensiva en capital
del negocio promotor (acopio de terrenos, desarrollos
de larga duracién) y a las rigideces en la ejecucién de
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proyectos. En 2023, la rotacion de activos de la cons-
truccion espafola se estima alrededor de 3 puntos por-
centuales inferior a la media de sectores econémicos
nacionales, y hasta 6 puntos por debajo del promedio
histérico de Alemania y Francia, segun datos armo-
nizados de balances empresariales. En la practica,
buena parte del activo en este sector corresponde a
suelo en proceso de desarrollo o a edificaciones en
Curso, que no generan ingresos hasta muy avanzado
el proyecto. La abundancia de stock de suelo no trans-
formado y los lentos ciclos de produccion de vivienda
merman la productividad de los activos. Es decir, cada
euro invertido en activos rinde poco en ventas anuales,
a diferencia de sectores mas ligeros en capital. Este
factor emerge asi como uno de los principales limita-
dores del ROE: aunque los margenes mejorasen, la
baja rotacion seguiria reduciendo la rentabilidad final
sobre el capital (ver Figura 5).

Menor apalancamiento financiero: a diferencia del
periodo de la burbuja inmobiliaria, las empresas



RENTABILIDAD E INVERSION EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN ESPANA

FIGURA 5

ROTACION DE ACTIVOS DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS, 2000-2023
(Ventas / Activos totales, %)
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constructoras espariolas operan actualmente con nive-
les de endeudamiento relativamente moderados. El
ratio de apalancamiento (activos a capital propio) del
sector se ha reducido respecto a comienzos de los
2000 en varios puntos, reflejando balances mas sanea-
dos y menor dependencia de deuda bancaria. Este
desapalancamiento contribuye a un ROE mas bajo,
pues limita el efecto multiplicador del endeudamiento
sobre la rentabilidad de los fondos propios. De hecho,
al comparar la rentabilidad sobre activos (ROA, por
sus siglas en inglés) entre paises, las diferencias son
menores que en ROE, lo que indica que las empresas
espafolas estan menos apalancadas que sus homo-
logas europeas®. Si bien una menor deuda mejora la
solvencia y reduce riesgos financieros, también con-

3 EI ROA mide la eficiencia con la que una empresa utiliza todos sus
activos para generar beneficios; es decir, la relacién entre el beneficio y
los activos totales, con independencia de su financiacién. El ROE, por
su parte, relaciona los beneficios con el patrimonio de los accionistas,
considerando el modo en que se financia la empresa. Asi, mientras el
ROA no se ve afectado por la financiacion, en el ROE esta es clave.

trae el ROE en comparacion con sectores o economias
donde se utiliza mas apalancamiento para impulsar
proyectos. La evidencia indica que el apalancamiento
medio de las constructoras espafolas esta alrededor
de 8 puntos porcentuales por debajo del observado
en Alemania y Francia, contribuyendo significativa-
mente a la brecha de ROE mencionada (ver Figura 6).

La comparacién con Alemania y Francia que mues-
tra la Figura 7 resulta muy ilustrativa y confirma que el
principal margen de mejora de la rentabilidad financiera
(ROE) del sector espafiol de la construccion reside en
la estructura de balance y, en particular, en la relacion
entre activos y recursos propios. En 2023, el ROE de
la construccion de edificios en Espaia alcanzo6 apenas
el 3,1 %, unos 13,5 puntos porcentuales por debajo del
promedio historico registrado en Alemania y Francia.
Segun la descomposicion de DuPont, para converger
con la rentabilidad media de estos paises entre 2000 y
2023, el sector espanol tendria que aumentar de forma
notable la rotacion de activos y, sobre todo, elevar su
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FIGURA 6

APALANCAMIENTO FINANCIERO DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS, 2000-2023
(Activos totales / Recursos propios, %)
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FIGURA7

RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS
VS. ALEMANIAY FRANCIA
(Contribuciones en puntos porcentuales y %)
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apalancamiento financiero, actualmente muy inferior al
de estos dos paises europeos. En cambio, el margen de
beneficio no muestra grandes divergencias respecto al
promedio franco-aleman. Por tanto, el ajuste clave no
radica en la eficiencia operativa, sino en la capacidad
de movilizar los activos ociosos (especialmente, el suelo
en desarrollo) y optimizar la estructura financiera. En
este sentido, politicas orientadas a reducir los plazos de
transformacion urbanistica y a proporcionar mayor cer-
tidumbre regulatoria contribuirian a disminuir el riesgo
de financiar suelo y, con ello, a mejorar la rentabilidad
sobre el capital invertido.

4. Determinantes estructurales del reducido
ROE en la construccidén

Diversos factores estructurales condicionan la baja
rentabilidad del sector de la construccién en Espaiia,
incidiendo sobre los componentes anteriormente des-
critos (margenes, rotacion de activos y apalancamiento)
y frenando la inversion en vivienda nueva. Tres deter-
minantes destacan por su relevancia, que veremos en
los siguientes subapartados: i) la escasez de suelo fina-
lista y la lentitud en su transformacion urbanistica; ii) la
escasez de mano de obra cualificada en la construc-
cion; y iii) la incertidumbre regulatoria derivada de cam-
bios normativos frecuentes. Estos factores se analizan
a continuacién, incorporando indicadores cuantitativos
recientes (2023-2025) y evidencia comparada.

Retrasos en la transformacion del suelo

Un primer obstaculo estructural es la limitada dispo-
nibilidad de suelo urbanizado y los largos plazos reque-
ridos para desarrollar nuevo suelo edificable. Aunque
en Espania existe suelo clasificado para desarrollo, solo
una fraccién acaba convirtiéndose, efectivamente, en
solares listos para construir (Cardoso y Lores, 2024).
Segun estimaciones oficiales, apenas un 44 % del suelo
en desarrollo esta actualmente urbanizado (o en fase de
urbanizacion), quedando el resto paralizado en etapas

intermedias. Este dato refleja cuellos de botella en la
gestion del suelo: tramites prolongados, planificacion
desactualizada y dificultades técnicas que impiden mate-
rializar buena parte del potencial suelo urbanizable.

Un factor clave es que gran parte del planeamiento
urbanistico vigente es obsoleto. Aproximadamente, el
69 % de los planes generales de ordenacién actualmente
en vigor fueron aprobados antes de 2008, en un con-
texto econdmico muy distinto al actual. Esta desactua-
lizaciéon normativa implica que muchas ciudades ope-
ran con planeamientos pensados en la etapa precrisis
financiera, con previsiones de crecimiento hoy irreales,
lo que dificulta adaptar la oferta de suelo a las necesi-
dades presentes. Actualizar o revisar un plan urbanis-
tico puede tardar afios y, mientras tanto, el desarrollo
de nuevos proyectos se ve constrefido por las antiguas
determinaciones. La falta de planeamientos modernos
y flexibles reduce la disponibilidad de suelo finalista y
genera incertidumbre para promotores e inversores.

Pero, incluso, cuando se inicia la transformacion del
suelo, el proceso completo hasta obtener parcelas listas
para edificar es extremadamente lento. Diversos estu-
dios sefalan que la transformacién desde suelo rustico
hasta suelo urbanizado puede tardar de 10 a 15 anos
en promedio, llegando en algunos casos a exceder los
20 afios (véase de la Fuente et al., 2024). Este retraso
se debe a complejidades burocraticas y normativas:
la tramitacion de planes parciales, reparcelaciones,
obtencion de permisos medioambientales, dotacio-
nes, etc., involucra multiples administraciones y eta-
pas sucesivas. La existencia de multiples normativas
sectoriales (ambientales, patrimoniales, etc.) y la posi-
bilidad de impugnaciones juridicas afiaden mas demo-
ras. Asimismo, las estructuras de propiedad muy ato-
mizadas o litigios por la gestion del suelo dificultan la
consolidacién de terrenos, retrasando los desarrollos.
En suma, el ciclo de urbanizacién de un nuevo ambito
puede prolongarse mas de una década, lo que inmo-
viliza capitales durante largos periodos antes de gene-
rar ingresos (afectando a la rotacion de activos y a la
rentabilidad de la inversién).
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FIGURA 8

CLASIFICACION DEL SUELO EN DESARROLLO Y EDIFICABILIDAD PENDIENTE EN 2023
(En % total)
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FUENTE: BBVA Research, a partir del Sistema de Informacion Urbana (SIU) del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana (MIVAU).

Edificabilidad residencial pendiente

Este tipo de rigideces institucionales y regulato-
rias en el desarrollo del suelo no son exclusivas de
Espana. Golland (1996) mostré que en paises como
el Reino Unido, los Paises Bajos y Alemania, los mar-
genes de beneficio y la velocidad del proceso urba-
nistico estan estrechamente vinculados: alli donde la
regulacion retrasa la conversion del suelo o introduce
incertidumbre sobre su disponibilidad, la rentabilidad
esperada de los promotores se reduce y, con ella, la
produccién de vivienda.

En 2023, del total del suelo, excluyendo el no urbani-
zable, solo el 30,4 % correspondia a suelo en desarrollo,
en el que se trabaja para urbanizar y convertirlo en fina-
lista. De esta superficie, tan solo el 44 % es suelo urba-
nizado o esta en proceso. Ademas, el 73 % de la edifi-
cacion residencial seguia pendiente de su aprobacion
(Cardoso y Lores, 2024) (ver Figura 8).

Las consecuencias de esta escasez de suelo finalista
en los territorios de mayor demanda de vivienda son
notorias. Por un lado, se genera un déficit crénico de

OFERTA Y DEMANDA DE VIVIENDA EN ESPANA
Enero-Febrero-Marzo 2026. N.° 942

2 IC

viviendas: en los ultimos afios la formacion de nuevos
hogares (impulsada por la migracion y cambios demo-
graficos) ha superado ampliamente al nimero de vivien-
das iniciadas o terminadas, acumulandose un déficit
estimado de mas de 500.000 viviendas desde 2020. La
oferta insuficiente, frente a una demanda en expansion,
eleva los precios del suelo y de la vivienda y dificulta el
acceso residencial de amplios grupos de la poblacién.
Por otro lado, desde la perspectiva de los promotores,
los largos plazos e incertidumbres urbanisticas enca-
recen y arriesgan los proyectos, reduciendo su tasa
interna de rentabilidad (TIR). Cuanto mas tiempo y tra-
mites requiera llevar un solar a produccién, mayor sera
el coste financiero (intereses, gastos) y la exposicion
a cambios de ciclo econémico o normativo. Esta situa-
cién desincentiva la inversién privada: la falta de certi-
dumbre sobre los plazos y costes de desarrollo retrae
a posibles promotores, que perciben un entorno poco
propicio para rentabilizar sus aportaciones de capital.
En estas circunstancias se amplia la brecha entre la
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baja rentabilidad de la promocion residencial y el ele-
vado coste final de la vivienda para el comprador, brecha
que solo podra cerrarse agilizando permisos, acortando
plazos y modernizando la planificacién. Para ello, seria
pertinente alcanzar un consenso institucional y politico
para acometer las reformas necesarias (por ejemplo,
mediante la reforma del texto refundido de la Ley de
Suelo y Rehabilitacion Urbana, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 7/2015, de 30 de octubre), que ata-
jaria parte de las disfunciones existentes.

Es necesario incidir en que estas disfunciones tam-
bién reducen la accesibilidad a crédito. Hay restriccio-
nes regulatorias para financiar la compra de suelo, que
existen, en parte, precisamente porque los plazos de
desarrollo son demasiado extensos. Por ello, las empre-
sas tienen que utilizar recursos propios e inmovilizarlos
por mucho tiempo, redundando en una ROE reducida.

En sintesis, la escasez de suelo listo para construir
y la lentitud en transformarlo constituyen un cuello de
botella estructural que limita la produccién de vivienda,
eleva los costes (suelo mas caro) y reduce la rotacién de
activos, resultando en una ROE menor para las empre-
sas del sector.

Escasez y envejecimiento de la mano de obra

Otro factor determinante es la falta de mano de obra
disponible y cualificada en la construccion. Tras el des-
plome del empleo después de 2008, el sector ha enfren-
tado crecientes dificultades para atraer y retener traba-
jadores, especialmente personal joven y con formacion
técnica. Esta escasez de capital humano se ha agudi-
zado con la recuperacioén de la actividad en los ultimos
afos, hasta el punto de convertirse en uno de los prin-
cipales factores limitantes declarados por las empresas
constructoras, como se indica en Lores y Garcia (2025).

Ademas, se enfrenta a un problema intenso de enve-
jecimiento de la fuerza laboral. Actualmente mas del
55% de los trabajadores del sector tiene una edad supe-
rior a los 45 afos, proporciéon que supera en 5,2 puntos
porcentuales la observada en el resto de sectores de la

economia. La salida gradual por jubilacién de los opera-
rios mayores plantea un relevo generacional insuficiente:
los datos recientes muestran un descenso acusado
de los ocupados menores de 30 afios en la construc-
cion, al mismo tiempo que aumenta el peso de los tra-
bajadores de 30 a 45 afios (en parte debido a la incor-
poracién de inmigrantes). Esta piramide invertida refleja
afios de escaso atractivo del sector para los jovenes, ya
sea por condiciones laborales, imagen social o volatili-
dad ciclica. Como resultado, el stock de habilidades se
erosiona y muchas empresas se enfrentan a vacantes
prolongadas en oficios especializados.

Al mismo tiempo, se ha producido un incremento de
vacantes sin cubrir en la construccioén, ya que estas
se han multiplicado por cuatro entre 2016 y 2024. Se
trata del «mayor incremento de vacantes» entre las
ramas productivas en Espafia en dicho periodo. Aunque
la tasa de vacantes en construccion aun es modesta
en términos absolutos, su rapida subida sefiala dificul-
tades estructurales para encontrar personal, incluso
en un contexto de recuperacion del empleo general.
Determinadas ocupaciones (encofradores, instalado-
res, maquinistas) figuran entre las mas deficitarias y
son un cuello de botella en el proceso de construcciéon
de vivienda. Esta insuficiencia de mano de obra actua
como freno a la produccion (obras retrasadas por falta
de cuadrillas completas) y presiona al alza los costes
laborales, reduciendo los margenes empresariales. La
situacion es especialmente critica en regiones de fuerte
tiron edificador y en proyectos de vivienda asequible,
donde la productividad menor agrava los impactos de
la escasez de trabajadores.

Por otro lado, no solo faltan trabajadores, sino que a
menudo faltan las habilidades adecuadas, lo que genera
un déficit de cualificacion y un problema de productividad.
La construccion en Espana adolece de un nivel formativo
inferior al de otros paises europeos. La proporcion de
empleados con baja cualificacion (educacion basica) es
significativamente mayor que la media de la UE, mien-
tras que el peso de trabajadores con formacién supe-
rior o técnica especializada es muy inferior al promedio
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FIGURA9

SALDO DE RESPUESTAS DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS QUE SENALAN LA ESCASEZ
DE MANO DE OBRA COMO FACTOR QUE LIMITA SU ACTIVIDAD, ESPANA VS. PROMEDIO DE
LA UE, EN DESVIACION RESPECTO AL PROMEDIO 2014-2025

FUENTE: BBVA Research a partir de Eurostat.
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europeo. Este rezago formativo ha persistido sin gran-
des mejoras en los ultimos afios. Las empresas sefia-
lan la escasez de perfiles cualificados (p. €j., jefes de
obra, técnicos de estructuras, soldadores homologados)
como un obstaculo para acometer proyectos con eficien-
cia (ver Figura 9). La falta de formacion incide negati-
vamente en la productividad laboral del sector, que se
mantiene estancada o decreciente en Espafa (apro-
ximadamente un 25 % por debajo de la productividad

media nacional). En otras palabras, el sector emplea

proporcionalmente mas mano de obra menos formada

para obtener el mismo output, lastrando su competiti-
vidad y rentabilidad.

La Figura 9 muestra que desde 2018 la proporcion de
constructoras espafolas afectadas por la falta de traba-
jadores cualificados ha ido en aumento, evidenciando
un problema mas agudo en Espaia en los dos ultimos
afios. Los desequilibrios entre oferta y demanda de
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trabajo en el sector se han traducido en un repunte de
este indicador hasta maximos recientes, en torno al
15-20 % de empresas. Esto coincide con la acelera-
cion de la actividad edificadora pospandemia y con la
mejora del mercado laboral general, que hace mas dificil
cubrir puestos poco atractivos o fisicamente exigentes.
Frente a estos problemas y limitaciones, un aspecto
positivo es que la llegada de trabajadores inmigran-
tes ha aliviado parcialmente la escasez de mano de
obra en los ultimos afios. En 2023-2024 se observa
un aumento significativo de ocupados extranjeros de
30 a 44 afios en la construccién espafiola. Este aporte
migratorio ha contribuido a renovar en parte la mano
de obra y cubrir vacantes en los oficios mas necesita-
dos. No obstante, no compensa completamente el défi-
cit estructural, dado el gran volumen de jubilaciones
esperadas. La inmigracion, junto con iniciativas de for-
macion acelerada, puede mitigar el problema a corto
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plazo, pero a largo plazo sera imprescindible mejorar
la capacitacion y el atractivo del sector para la mano
de obra local. En caso contrario, la insuficiente dota-
cion de personal seguird limitando el numero de obras
que pueden emprenderse simultaneamente y encare-
ciendo los proyectos (via subidas salariales para rete-
ner a los operarios cualificados), con el consiguiente
impacto negativo en la rentabilidad sobre la inversion.

Inestabilidad normativa y riesgos regulatorios

El tercer factor estructural que incide en la baja ren-
tabilidad es la incertidumbre regulatoria en el mercado
de la vivienda y la construccion. En los ultimos afos, el
marco normativo del sector inmobiliario en Espana ha
experimentado cambios frecuentes, tanto a nivel nacio-
nal como autondémico y local, generando un entorno de
reglas inestable para promotores e inversores. La evi-
dencia empirica demuestra que la incertidumbre regula-
toria reduce la inversion empresarial al elevar las primas
de riesgo y retrasar las decisiones de gasto de capital.
Gulen e lon (2016), en un estudio sobre empresas esta-
dounidenses, estiman que los aumentos en la incerti-
dumbre sobre las politicas publicas provocan caidas
significativas en la inversion agregada y en el empleo
corporativo. Este mecanismo es extrapolable al sec-
tor de la construccién en Espana, donde los cambios
normativos frecuentes y la falta de previsibilidad insti-
tucional deterioran el entorno de decision de los pro-
motores. Estas fluctuaciones legislativas, en ambitos
como el alquiler, vivienda protegida, fiscalidad inmobi-
liaria 0 estandares constructivos, aumentan la percep-
cion de riesgo y pueden disuadir o demorar proyectos
de inversion, afectando al calculo de rentabilidad espe-
rada. Estas intervenciones no solo afectan a los nive-
les de renta, sino también al funcionamiento del mer-
cado. Arnott e Igarashi (2000) muestran que el control
de alquileres incrementa los costes entre viviendas e
inquilinos y reduce la eficiencia del proceso de bus-
queda, generando pérdidas de eficiencia que deterio-
ran la rentabilidad esperada de la inversion residencial.

Varios ejemplos ilustran esta situacién. En el mercado
del alquiler residencial, se han introducido medidas de
control de rentas en zonas declaradas tensionadas (limi-
tacién de subidas anuales de alquiler, topes vinculados
al IPC o indices oficiales) y mayor proteccion al inquilino
frente a desahucios. La aprobacion en 2023 de la Ley
12/2023, de 24 de mayo, por el derecho a la vivienda a
nivel nacional reforz6 algunas de estas intervenciones.
Si bien estas politicas buscan mejorar la asequibilidad
para los arrendatarios, desde el punto de vista del inver-
sor implican una reduccion de los potenciales ingresos y
un aumento de la incertidumbre juridica (posibles litigios,
prorrogas forzosas, etc.). Al igual que en otras experien-
cias internacionales (e. g., Autor et al., 2014; Diamond
et al., 2019; Sims, 2007), Monras y Garcia-Montalvo
(2022) encuentran que algunos propietarios han reac-
cionado retirando viviendas del arrendamiento tradicional
para pasarlas a alquiler turistico o de temporada, moda-
lidades con regulacién mas laxa y mayores rentas libres.
Como han documentado Garcia-Lépez et al. (2020),
este desplazamiento de la oferta hacia usos alternati-
vos agrava la escasez de alquiler residencial y puede,
paradojicamente, presionar al alza los precios que se
pretendian contener. En todo caso, la perspectiva de
futuros cambios (p. ej., ampliacién de zonas tensiona-
das, controles mas estrictos o eventuales incentivos
fiscales) afiade volatilidad a las expectativas de renta-
bilidad en el segmento residencial. Ademas, la eviden-
cia empirica también muestra que el control de rentas
afecta negativamente a la inversion en mantenimiento
y a la calidad del parque residencial. Moon y Stotsky
(1993), mediante un analisis longitudinal, documentan
un deterioro significativo de la calidad de las viviendas
sujetas a control de alquiler, como consecuencia de la
menor rentabilidad para los propietarios.

En el ambito de la vivienda protegida, distintas
Administraciones han establecido cuotas obligatorias
que afectan a la rentabilidad de los proyectos®. Destaca

4 Segun datos de la OCDE, el stock de vivienda social representa
una proporcion significativamente menor del total de viviendas que en la
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el caso de Barcelona, donde desde 2018 se exige que el
30 % de las nuevas promociones urbanas se destine
a vivienda asequible protegida. Este tipo de norma-
tiva (aunque busca incrementar la oferta social) actia
como un impuesto implicito para el promotor privado,
que ve reducidos sus ingresos en una proporcion signi-
ficativa del proyecto. Posiblemente algunos desarrollos
no se han llegado a producir o se han redimensionado
debido a esta carga, y las negociaciones entre ayunta-
mientos y promotores han sido complejas sobre como
aplicar la medida sin hacer inviables econémicamente
las obras®. Igualmente, varias comunidades auténomas
han promulgado cambios en los requisitos de Vivienda
de Proteccion Oficial (VPO), porcentajes de reserva de
suelo, etc., generando un mosaico regulatorio hetero-
géneo que las empresas deben navegar.

Otro frente son las politicas fiscales y administra-
tivas dirigidas al sector vivienda. Se han planteado o
implementado penalizaciones fiscales a los grandes
tenedores de viviendas vacias —p. €j., recargos en el
IBI (Impuesto sobre Bienes Inmuebles) o tasas auto-
nomicas— para estimular la puesta en el mercado de
esos inmuebles. También se han cambiado incentivos
fiscales: supresion de antiguas deducciones a la com-
pra, modificaciones en el tratamiento del alquiler en el
IRPF (Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas),
endurecimiento en el tratamiento fiscal a las SOCIMI
(Sociedad Cotizada Andénima de Inversién en el Mercado
Inmobiliario), nuevos impuestos regionales sobre acti-
vos inmobiliarios, etc. Cada cambio legislativo de este
tipo obliga a recalcular la rentabilidad de las inversio-
nes y en ocasiones mina la confianza, al percibirse un
entorno de reglas poco predecibles. Del lado de la oferta,
los promotores sefalan que la inseguridad juridica deri-
vada de cambios normativos y vaivenes politicos con-
diciona las decisiones administrativas y empresariales.
Por ejemplo, anuncios de posibles restricciones futuras

mayoria de paises europeos, lo que limita la capacidad del sector publico
para absorber parte de la demanda residencial (OECD, 2024).

5 Véase, por ejemplo, la noticia de E/ Espariol del 26 de junio de
2025 (http://t.ly/0tbhQ).
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pueden llevar a anticipar o postergar proyectos, distor-
sionando el ritmo de inversion.

En conjunto, la complejidad regulatoria (multitud de
normativas sectoriales y solapamiento de competen-
cias) y la volatilidad en las politicas de vivienda, afia-
den un nivel extra de riesgo a la actividad constructora.
La evidencia reciente muestra que estos factores pue-
den afectar tanto la oferta como la rentabilidad: a corto
plazo, medidas como limites al alquiler han tendido a
desplazar la oferta hacia mercados menos regulados
(véase Banco de Espafia, 2024). A largo plazo, la falta
de un marco estable desincentiva la entrada de capi-
tal en el desarrollo de vivienda, especialmente en seg-
mentos de margen ya reducido. Los expertos subra-
yan que agilizar y estabilizar la regulacion elevaria la
productividad e incentivaria la inversién, aumentando
la oferta y moderando asi precios y tensiones. En otras
palabras, dotar de mayor certidumbre al proceso inver-
sor (simplificando tramites, asegurando que las «reglas
del juego» no cambien a mitad de partido) mejoraria la
relacion riesgo-retorno y podria traducirse en un ROE
mas atractivo para las empresas. Por el contrario, si
persisten la incertidumbre y los cambios bruscos (p. €j.,
moratorias, nuevas cargas inesperadas), es probable
que los inversores sigan exigiendo primas de rentabili-
dad elevadas o directamente opten por otros sectores
mas predecibles, perpetuando el bajo nivel de inversion
en vivienda. Esta conclusion es coherente con la evi-
dencia empirica acumulada en la literatura internacio-
nal. Kholodilin (2024), en una revision casi exhaustiva
de los estudios empiricos sobre control de rentas, con-
cluye que estas politicas tienden a reducir la oferta de
vivienda, deteriorar la eficiencia del mercado y generar
efectos adversos a medio y largo plazo sobre precios
y calidad, incluso cuando producen beneficios transi-
torios para algunos inquilinos.

Este fendmeno se enmarca en una dinamica politica
mas amplia: Ortalo-Magné y Prat (2014) argumentan
que los sistemas de propiedad consolidados tienden a
generar resistencias institucionales frente a politicas
que amplien la oferta de vivienda asequible, ya que los
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propietarios actuales perciben tales medidas como una
amenaza al valor de sus activos. Esta tension estruc-
tural entre estabilidad del valor patrimonial y accesibili-
dad residencial condiciona la capacidad de los gobier-
nos para disefar politicas coherentes y sostenibles en
materia de vivienda.

En resumen, la baja rentabilidad de la construccion
en Espana responde, en gran medida, a estos determi-
nantes estructurales. La lentitud en proveer suelo urbano
retrasa proyectos y encarece el activo base (suelo),
reduciendo la eficiencia del capital invertido. La escasez
de mano de obra cualificada limita la capacidad produc-
tiva y eleva costes laborales, estrechando margenes. Y
la incertidumbre regulatoria incrementa los riesgos per-
cibidos, desincentivando la financiacion y la puesta en
marcha de promociones. Todos estos factores conflu-
yen para mantener el ROE del sector en niveles bajos,
actuando como freno a la inversién en vivienda nueva
incluso en un contexto de fuerte demanda insatisfecha.
Afrontar estos retos, acelerando la gestion urbanistica,
invirtiendo en formacién y estabilidad normativa, sera
clave para elevar la rentabilidad y atraer la inversion
necesaria que permita aumentar la oferta de vivienda,
con los consiguientes beneficios econémicos y socia-
les que ello conlleva.

5. Conclusiones

Espafia se enfrenta a un problema de insuficiente
inversion en vivienda, cuya raiz no se limita a factores
sectoriales o coyunturales, sino que responde a una
combinacion de obstaculos estructurales que afectan
tanto al funcionamiento del mercado inmobiliario como
a la rentabilidad esperada de los proyectos de inversion
en este sector. La baja rentabilidad empresarial gene-
ral en la economia espafola, particularmente acusada
en sectores intensivos en capital como la construccion
residencial, constituye un factor critico que desincen-
tiva la canalizacion del ahorro interno hacia inversiones
productivas dentro del pais. En lugar de movilizarse
hacia el desarrollo de vivienda, buena parte del capital

nacional y europeo busca destinos con mejores expec-
tativas de retorno.

En este contexto, el sector de la construccion residen-
cial destaca por ser actualmente uno de los menos ren-
tables de la economia. Su baja rentabilidad financiera,
con margenes estrechos, escasa rotacion de activos y
apalancamiento reducido, se ve agravada por la com-
plejidad y lentitud del desarrollo urbanistico, y la inse-
guridad normativa. La consecuencia es una oferta de
vivienda persistentemente insuficiente, especialmente
en areas urbanas vy turisticas, donde se concentran el
crecimiento poblacional y la demanda de hogares. La
escasez de suelo finalista, los largos plazos adminis-
trativos asociados al proceso de transformacion del
suelo, la falta de mano de obra cualificada y el enca-
recimiento de los costes de produccion obstaculizan el
dinamismo de la promocién inmobiliaria. Estos cuellos
de botella por el lado de la oferta son determinantes
clave del aumento sostenido de los precios del alquiler
y de la vivienda nueva en los ultimos afos.

A nivel social, los efectos de esta disfuncionalidad
son multiples. El acceso a la vivienda en propiedad
o en alquiler se ha deteriorado, sobre todo para los
hogares con menor renta, en particular jévenes y pobla-
cion inmigrante, que se enfrentan a un esfuerzo exce-
sivo en relacién con su renta disponible. La falta de
vivienda asequible no solo genera tensiones distribu-
tivas, sino que también restringe la movilidad laboral,
retrasa la emancipacion y reduce la natalidad, afec-
tando a la productividad y al crecimiento potencial de
largo plazo. Ademas, la elevada proporcién de hogares
arrendatarios en situacion de sobresfuerzo en Espafia
(alrededor del 40 %) se encuentra muy por encima del
promedio de la UE-27, evidenciando una fragilidad eco-
noémica que impacta en la cohesién social y en la esta-
bilidad financiera.

La escasa inversién en vivienda no es solo un pro-
blema del mercado inmobiliario, sino la manifesta-
cién de una economia que, pese a su capacidad de
ahorro, no ofrece condiciones suficientemente ren-
tables para transformar esos recursos en capital
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productivo. Superar esta situacion exige reformas pro-
fundas que mejoren la rentabilidad esperada de los
proyectos inmobiliarios, reduzcan los riesgos regula-
torios, aumenten la eficiencia en la gestion del suelo,
impulsen la industrializacién del proceso constructivo
y refuercen la formacion y atraccion de talento hacia
el sector. Sin una agenda decidida en esta direccion,
sera dificil aumentar de forma sostenida la oferta de
vivienda, contener la escalada de precios y garanti-
zar el acceso a un alojamiento adecuado para una
poblacion en crecimiento.
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