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Situacid i perspectives

El mercat residencial
espanyol s‘'endinsa en
una nova fase expansiva

El mercat residencial espanyol es troba en plena fase expansiva, impulsat
per la baixada dels tipus d'interes, per la millora del poder adquisitiu i pel
creixement demografic. La demanda continua creixent amb forca, amb
un notable protagonisme del comprador estranger, i I'oferta, a poc a poc,
també va guanyant traccio, tot i que continua sense compensar el deficit
d’habitatge acumulat des del 2021. El preu de I'habitatge es continua
accelerant i, en termes nominals, supera ja el maxim assolit el 2007, i es
comencen a detectar senyals de sobrevaloracié. No obstant aixo, el
context actual difereix de I'anterior a I'esclat de la bombolla immobiliaria:
no hi ha un excés d'oferta, sind un greu deéficit d’habitatge (i aixo és el
que explica, principalment, la pressio sobre els preus), i la situacio
financera de les families, dels sectors constructor i promotor i del sistema
financer és solida. Preveiem que els preusiles compravendes continuaran
sentdinamicsenels properstrimestres, laqual cosa accentua la necessitat
d'augmentar l'oferta d’habitatge assequible.

La demanda d’habitatge s’ha reactivat amb forca des de mitjan 2024

i es troba en nivells no vistos des del 2007

El primer semestre del 2025 ha confirmat la reactivacio de la demanda que es va iniciar
durant la segona meitat de I'any passat, impulsada per una combinacié de factors
conjunturals i estructurals. D’una banda, el relaxament de la politica monetaria del Banc
Central Europeu ha abaratit el finangament hipotecari, la qual cosa hareactivat lademanda
de crédit per a la compra d’habitatge, amb un creixement interanual del 30% en el primer
semestre de I'any en I'import de noves operacions. De |'altra, a aquest estimul financer se
li suma una millora del poder adquisitiu de les llars, gracies a I'augment de la renda
disponible (impulsada, al seu torn, per la creacié d'ocupacid) i ala moderacio de la inflacio.
A més a més, el creixement demografic —Espanya ha superat els 49 milions d’habitants
i els 19,5 milions de llars—, la falta d’oferta al mercat de lloguer i les expectatives que el
preu de I'habitatge continui pujant han actuat com a catalitzadors addicionals de les
compravendes.
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Aixi, en els 12 ultims mesos fins al juny del 2025, s’han registrat unes 700.000 compravendes
(segons les dades de I'INE), el 19,7% més que en el primer semestre de I'any anterior, i s’han
assolit nivells no vistos des del 2007." No obstant aix0, malgrat que el volum de transaccions
és molt elevat, la pressiéo demografica és ara més intensa que llavors: hi ha 4,3 milions més
de persones i 3,2 milions més de llars que el 2007. Aixi, en els 12 ultims mesos fins al juny
del 2025, s’han tancat unes 14,3 operacions per cada 1.000 habitants, una proporcio
significativament inferior a les 17,3 que es van assolir el 2007. Aixi mateix, la major part de
les transaccions corresponen a habitatges de segona ma, tot i que la compravenda
d’habitatge nou va guanyant terreny gracies a la recuperacié gradual de I'oferta (el 22,2% en
el 1S 2025 en relacio amb el 21,0% el 2024). Aixi i tot, les xifres actuals sén molt inferiors a
les del 2007, quan el 42,1% de les compravendes eren d'habitatge nou, la qual cosa reflecteix
el boom constructor d’aquest periode, com ho analitzarem més endavant.

En els ultims trimestres, la reactivaciéo de la demanda esta sent generalitzada entre els
diferents tipus de compradors. Malgrat que I'impuls més recent prové, principalment, de les
compres realitzades per ciutadans espanyols, el paper del comprador estranger no és
menyspreable: els estrangers van adquirir uns 50.000 habitatges en el 1S 2025, segons el
Col-legi de Registradors, la qual cosa representa el 14,1% del total de compravendes (en
relacio amb el 10,5% de la mitjana historica del 2006-2024) i el 15% més que en el mateix
periode de I'any passat.? A I'article «Com ha canviat el perfil de I'estranger no resident que
compra habitatge aEspanya?», d’aquestinforme, aprofundimen com lademanda estrangera
ha influit en el comportament del mercat d’habitatge en aquest periode.

Compravenda d’habitatge a Espanya
Nombre de compravendes d’'habitatge

800.000

@ Segons l'estadistica
del Ministeri d’Habitatge
i Agenda Urbana (basada
en Notariat), el nombre
de compravendes va ser
de 740.000 habitatges en
I'acumulat de 12 mesos
fins al 1T 2025.

@ Segons les dades de
transaccions del Ministeri
d’Habitatge i Agenda
Urbana (basades en
Notariat), les
compravendes
d’estrangers van pujar
aunes 133.000 en
I'acumulat anual fins al
1T 2025 i van representar
el 18% del total.
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Nota: (*) Dades acumulades de 12 mesos fins al juny del 2025.
Font: CaixaBank, a partir de dades de I'INE.
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Compravenda d’habitatge per part d’estrangers
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Col-legi de Registradors.

L'oferta d’habitatge nou s’ha reactivat de manera significativa el 2025,
pero esta lluny de compensar el déficit acumulat des del 2021

En els 12 ultims mesos fins al mes de maig, es van visar uns 132.000 habitatges nous, la qual
cosa representa un increment del 13% interanual, al qual cal afegir el 17% registrat el 2024.
A més a més, es preveu que aquesta tendéncia continui a I'alga de manera gradual, tenint
en compte la fortalesa que continua mostrant la demanda i la intenci6 del sector promotor
de continuar incrementant el parc d’habitatge actual. No obstant aix0, aquest increment de
I'oferta continua sent insuficient per absorbir la demanda i per tancar el déficit de més de
500.000 habitatges acumulat des del 2021. En aquest mateix informe, analitzem de forma
detallada aquest deficit acumulat per regions a l'article «El preu de no construir: com el
deficit d'habitatge explica una gran part de les pressions sobre els preus».
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L'oferta nova d’habitatge és clarament insuficient tenint
en compte les necessitats residencials

Nombre de visats Nombre de visats per llar creada
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Notes: (¥*) Dades de visats acumulats de 12 mesos fins al maig del 2025. Les dades de creacio neta de llars provenen d’enllagar les series de 'Enquesta

de poblacié activa, de I'Enquesta continua de llars i de I'Estadistica continua de poblacio.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

El mercat laboral continua creant ocupacio al sector i destaca

la fortissima reduccio de la temporalitat a la construccio

La resta dels indicadors d'oferta del sector mantenen una lectura similar i registren una
millora gradual perd modesta. D'una banda, el consum aparent de ciment se situa al voltant
dels nivells del 2012 (prop dels 15 milions de tones en els 12 Ultims mesos fins al gener) i
esta creixent a ritmes del 4% anual. De l'altra, a la construccié, el mercat laboral recull un
increment gradual del nombre d’afiliats (el 3,5% interanual a I'agost), que, en I'actualitat,
creix per damunt de la mitjana de I'economia (el 2,3%), aproximadament fins als 1,45 milions
d'afiliats.

El sector de la construccié ha experimentat una reduccid drastica de la temporalitat en els
ultims anys i s’ha consolidat com una de les branques que més ha avancat en aquest ambit
des de I'entrada en vigor de la reforma laboral del 2021. El 2022, els contractes temporals
(complets i parcials) representaven prop del 35% del total. El 2025, aquesta xifra s’ha reduit
a tot just el 4,8%, la qual cosa representa una transformaci6 estructural del model de
contractacio al sector. El contracte indefinit a jornada completa ha passat del 63% al 85,6%
i reflecteix una aposta clara per I'estabilitat laboral. També s’observa un lleuger augment en
els contractes indefinits a temps parcial (del 5,1% al 6,0%), la qual cosa suggereix una major
flexibilitat dins I'estabilitat. Finalment, destaca I'augment dels fixos discontinus, un tipus de
contracte que s'adapta bé a un sector on son freqlients les interrupcions entre obres. El seu
creixement suggereix que les empreses estan reorganitzant les plantilles per mantenir el
vincle laboral sense recérrer a I'acomiadament, pero, en qualsevol cas, només explica una
minima part de la reduccio de la temporalitat al sector de la construccié.

Els indicadors d’oferta del sector
registren una millora gradual
pero modesta
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El sector de la construccié destaca com una de les branques
que més han reduit la temporalitat des del 2022

Contractes temporals

Afiliats per tipus de contracte i jorada al sector
(% sobre el total de contractes )

de la construccio *
(% sobre el total de contractes )
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Nota: (*) Les dades del 2022 i del 2025 corresponen a la mitjana del generjuliol.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Inclusio, Seguretat Social i Migracions.

El preu de I'habitatge es continua accelerant i dificulta

I'accés a la compra

Segons els principals indicadors de preus a nivell nacional, el creixement del preu de
I’'habitatge es va continuar intensificant en els primers mesos de 2025. Aixi, segons el valor
de taxacio del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana, I'avanc va ser del 9,0% interanual en
el 1T 2025, en relacio amb el 7,0% en el 4T 2024. L'index de preus de I'INE, basat en preus de
transaccio, mostra un creixement més intens, del 12,2% interanual en el 1T 2025 (I'11,3% en
el 4T 2024). Amb aquests creixements, el preu de I'habitatge supera, en termes nominals,
els maxims registrats el 2007. Malgrat que no hi ha dubte que la revaloracio de I'habitatge
en els ultims trimestres ha estat notable, cal recordar que s’ha produit en un context

inflacionista i que, de fet, en termes reals, el preu encara no ha assolit els maxims anteriors,
llevat del cas de I’'habitatge nou.
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Els preus de I'habitatge marquen nous maxims en termes nominals
i mantenen una clara tendéncia alcista

indexs del preu de I'habitatge

index del preu de I'habitatge (INE)

Variaci6 interanual (%) index (100 = 3T 2007)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana (MIVAU), de I'lNE
i del Col-legi de Registradors.

Per regions, s'observa un comportament heterogeni. En primer lloc, les comunitats
autonomes més dinamiques econdmicament, Madrid i Catalunya, registren un fort
increment del preu, a causa de |'alta demanda residencial i de la major pressio sobre el sol
disponible. En segon lloc, destaquen Andalusia, les regions insulars, la Comunitat
Valenciana i MdUrcia, les regions més atractives per al turista internacional. En canvi, regions
com Arago, les dues Castelles o Extremadura, amb menys pressio residencial, més
envelliment de la poblacié i menys atractiu per a la inversié immobiliaria, mantenen un
menor encariment de |'habitatge.®

O]} preu de I'habitatge
i les compravendes han
repuntat amb forca des
de mitjan 2024, en
especial a les zones més
cares, la qual cosa ha
ampliat la bretxa
tenitorial i ha desplacat
la demanda cap a arees
més assequibles, com els
municipis periférics i les
regions del nord-oest
peninsular. Per a una
analisi més detallada
sobre on esta creixent
més la demanda
d’habitatge a Espanya,
vegeu l'article «El cicle
expansiu del mercat
immobiliari s’estén per
la geografia espanyola»,
publicat a I'informe
Sectorial Immobiliari
1S/2025.


https://www.caixabankresearch.com/ca/analisi-sectorial/immobiliari/cicle-expansiu-del-mercat-immobiliari-sesten-geografia-espanyola?index
https://www.caixabankresearch.com/ca/analisi-sectorial/immobiliari/cicle-expansiu-del-mercat-immobiliari-sesten-geografia-espanyola?index
https://www.caixabankresearch.com/ca/analisi-sectorial/immobiliari/cicle-expansiu-del-mercat-immobiliari-sesten-geografia-espanyola?index
https://www.caixabankresearch.com/ca/analisi-sectorial/immobiliari/cicle-expansiu-del-mercat-immobiliari-sesten-geografia-espanyola?index
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Preu de I'habitatge en el 1T 2025

Variacio en relacio amb el maxim el 2007-2008 (%) *
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Extremadura

Galicia

Madrid

Mdrcia -19,3 -30,5
Navarra -40,3 -24,8 -51,2
Pais Basc -32,9 .. -41,7
La Rioja -34,5 -19,1 -39,0
TOTAL NACIONAL 12,9 51,6 -14 -20,1 73 -30,2

Nota: (*) Per a cada serie, el punt de referéncia és el maxim historic abans del 2013 (llevat del valor nominal de I'habitatge
nou del total nacional, la referéncia del qual és el 3T 2007).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (preu de transaccid).

Les pressions sobre els preus son encara més evidents al mercat de lloguer, on la falta
d'oferta és apressant. En aquest sentit, I'indicador del preu mitja del lloguer de CaixaBank,
elaborat a partir dels rebuts domiciliats en concepte de lloguer, va créixer el 5,5% en la
primera meitat del 2025 i el 30% en I'acumulat des del 2019. Laugment encara és més intens
si es tenen en compte els indicadors disponibles als principals portals immobiliaris, segons
els quals es registren els majors increments dels altims anys (el 14,1% interanual al juliol,
segons Fotocasa, i el 10,9% interanual al juliol, segons Idealista).
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Alguns indicadors comencen a detectar senyals de sobrevaloracio

Després de diversos trimestres d'increments significatius en els preus, alguns indicadors
comencen a reflectir senyals de possible sobrevaloracio al mercat immobiliari espanyol. Al
seu ultim Informe de Estabilidad Financiera, el Banc d'Espanya estimava que el preu de
I'habitatge se situava entre 1'1,1% i el 8,5% per damunt del seu nivell d’equilibri a llarg termini
al final del 2024 (en relacié amb un rang entre el 0,8% i el 4,8% sis mesos abans).* De manera
paral-lela, el Banc Central Europeu també estima una sobrevaloracié del mercat residencial
espanyol, al voltant del 10% al final del 2024. En els dos casos, ara com ara, es tracta de
nivells encara continguts, pero la tendéncia és clarament a I'alca (vegeu el grafic).® Aquests
indicadors, malgrat basar-se en dades agregades i estar subjectes a un elevat grau
d’'incertesa, serveixen d'indicacié per monitorar la possible desviacié del preu de I'habitatge
d’uns valors que es podrien considerar d’equilibri.

Si apliguem la metodologia desenvolupada pel Banc d’Espanya® a les nostres estimacions
de la ratio d'accessibilitat a nivell de comunitat autonoma, que publiquem trimestralment
al portal d’Economia en temps real’ de CaixaBank Research, trobem que la majoria de les
regions presenten signes de sobrevaloracié, amb les Balears i Madrid al capdavant. En els
dos casos, aquestes estimacions suggereixen que el preu de I'habitatge s’ha anat
desacoblant de I'evolucié de la renda de les families i ha generat un tensionament creixent
de les ratios d'accessibilitat.

Aquesta tendéncia alcista del mercat pot alimentar temors a una correccio brusca en el
preu de I'habitatge com la patida entre el 2008 i el 2013. En aquest sentit, és important
assenyalar que, ara com ara, I'entorn actual presenta diferéencies importants en relaciéo amb
el cicle anterior, tal com es resumeix a la seglient infografia sobre el mercat residencial.

Indicador de valoracio del mercat residencial del BCE
Desviacio en relacié amb la mitjana a llarg termini (%)
(p-p.)

@ Informe de
Estabilidad Financiera,
primavera del 2025,
capitol 4.1.

® Estimacié mitjana
dels quatre métodes de
valoracio utilitzats pel
BCE.

® La bretxa es calcula
com la diferéncia entre la
ratio de preus de
I'habitatge sobre la renda
disponible de les llars i la
seva tendencia a llarg
termini, obtinguda amb
un filtre de Hodrick-
Prescott d’'una cua amb
un parametre suavitzat
igual a 400.000.

@ https://
realtimeeconomics.
caixabankresearch.
com/#/monitor

Bretxa de la ratio d'accessibilitat en relacio
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Galicia
Murcia
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Castella-la Manxa

Notes: Dades del 1T 2025. La bretxa és la diferéncia entre la ratio

d’accessibilitat i la seva tendéncia a llarg termini, obtinguda amb un filtre
de Hodrick-Prescott d’'una cua amb un parametre suavitzat igual a 400.000.
Adquesta ratio es calcula com el preu per metre quadrat multiplicat per la
superficie mitjana de I'habitatge, dividit entre el salari de la llar mitjana.

El preu de I'habitatge prové d'enllacar la série del Ministeri de Foment amb
la de I'INE (disponible a partir del 2007). El salari mitja per CA prové de les
dades internes de CaixaBank a partir del 2019 i de les dades historiques de
I'Enquesta d'estructura salarial.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge

i Agenda Urbana, de I'INE i de dades internes.
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Els indicadors d’oferta nova comencen a reaccionar a l'alca,
pero estan lluny dels nivells dels 2000

Oferta nova vs. creacio de llars Inversio en construccio residencial
(Milers) (% del PIB)
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La situacio financera de les families esta molt més sanejada
i no s'observa un endeutament excessiu
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Nota: (*) Dada acumulada de 12 mesos fins al 1T.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del Banc d’Espanya.
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En primer lloc, no es percep un excés d'oferta d’habitatge com el que es registrava en els
anys 2000, sino tot el contrari. En els anys 2000, es visaven uns 550.000 habitatges a I'any,
enrelaciéo amb una creacié de 400.000 llars. Des del 2021, s’han visat uns 118.000 habitatges
al'any, amb una creacid de 226.000 llars, la qual cosa representa, de llavors enca, un déficit
d’habitatges de més de 500.000 unitats. A més a més, la inversi6 en construccié residencial
roman ampliament estable en els Ultims trimestres i se situa al voltant del 6% del PIB, quan,
en els anys 2000, en plena bombolla residencial, representava gairebé el doble.

En segon lloc, el sector financer esta molt menys exposat a un hipotétic canvi brusc del cicle
del mercat residencial. El crédit als sectors promotor i constructor es manté al voltant del
5% del PIB en els ultims trimestres, molt lluny de les ratios superiors al 40% del PIB
registrades al final dels anys 2000. Pel que fa al crédit a la compra d’habitatge hipotecari per
ales llars, equivalent al 30,6% del PIB, es manté molt per sota dels nivells del boom anterior
(el 63,6% del PIB el 2006), i un aspecte molt positiu és que, des de la pandémia, s'ha
generalitzat la concessio d’hipoteques a tipus fix al mercat espanyol, que representen més
del 50% del total des del 2022 (en els anys 2000, amb prou feines representaven el 2% del
total). Aixi mateix, la ratio del nombre d’hipoteques sobre el nombre de compravendes es
manté relativament estable (el 68,0% en el 1S 2025, en relacié amb el 66,3% el 2024). Es a
dir, en l'actualitat, aproximadament dos de cada tres compravendes porten associada la
contractacié d’'una hipoteca. D'altra banda, no sembla que s’estigui produint un augment
significatiu de les compres per motiu d'inversid. Aixi, per exemple, el percentatge de
compravendes en qué el comprador és una persona juridica va ser de 1"11,5% en el 1S 2025,
la qual cosa representa un lleuger augment en relacio amb el 10,8% del 2024, pero es troba
per sota de la mitjana del 2014-2019 (el 12,8%).

i



n Immobiliari

Finalment, la situacio financera de les families esta molt més sanejada que en els anys
2000. Malgrat el repunt de la concessio d'hipoteques, el deute de les llars amb prou feines
representa el 42,5% del PIB, quan, el 2010, representava una mica més del 80%. D'altra
banda, i de forma molt rellevant per evitar la repeticio d’errors del passat, no s‘'observa un
relaxament dels estandards de concessié de crédit. Tot i que és cert que s'observa un cert
repunt en la concessié d’hipoteques per un import superior al 80% del valor de taxacio (el
10,9% en el 1T 2025), aix0 és degut, en gran part, als programes d’ajuda a I'accés al primer
habitatge per a determinats col-lectius (joves, families monoparentals, etc.), que sén els
que tenen més dificultats per acumular I'estalvi necessari per accedir a un habitatge en
propietat.

Perspectives del sector immobiliari espanyol per al 2025-2026

El desequilibri persistent entre I'oferta i la demanda al mercat residencial ha estat un factor
determinant de I'augment del preu de I’'habitatge en els ultims anys. Malgrat que s’espera
que |'oferta guanyi una mica de dinamisme en els propers trimestres (esperem uns 140.000
visats d'obra nova per al conjunt del 2025 i 150.000 per al 2026), no sera suficient per satisfer
la demanda en un context en que la creacié de noves llars es podria mantenir en cotes
similars a les actuals, al voltant de les 180.000 per any (a més de compres netes per part de
no residents al voltant de les 50.000). A més a més, la limitada disponibilitat d’habitatges al
mercat de lloguer continuara traslladant la demanda cap al mercat de compravenda. Les
nostres previsions contemplen que la demanda d’habitatge continuara en nivells
historicament elevats tant el 2025 com el 2026 (al voltant de les 720.000 compravendes per
any).

En conseqliéncia, lluny de corregir-se, el déficit d’habitatge es continuara ampliant, toti que Vegeu «El repte

ho fara a un ritme més moderat que en anys anteriors. Aquest és el principal motiu pel qual d'incrementar I'oferta
revisem a |'alca les previsions del preu de I'habitatge per al bienni 2025-2026. En concret, ::;':;:f’::;i::?'ea
des de CaixaBank Research, esperem un creixement al voltant del 10% enguany i del 6,3%  jnforme Sectorial
I'any vinent. Aquest creixement, superior al previst per a la renda disponible per llar, Immobiliari 25/2024.
tensionara encara més els indicadors d'accessibilitat, en especial a les zones amb més

demanda. Tot aix0 reforca la necessitat d'accelerar la construccié d’habitatge assequible,

com ho hem assenyalat en informes anteriors.®

Previsions de CaixaBank Research per al sector immobiliari espanyol

1=ala Compravendes (milers) 584 641 720 720
A Visats d'obra nova (milers) 109 128 140 150
00 Preus habitatge MIVAU (var., %) 3.9 5,8 9,6 6,3
(<
4 .
Preus habitatge INE (var., %) 4,0 8,4 10,8 6,3

Font: CaixaBank Research.
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