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Situacidn y perspectivas

La escasez de vivienda
nueva sigue tensionando
el mercado residencial

en Espana

El mercado residencial espanol cerré 2025 con una actividad excepcio-
nalmente elevada, superando las 714.000 transacciones, el mayor regis-
tro desde 2007. La fortaleza de la demanda —impulsada por el crecimien-
to poblacional, la mejora del poder adquisitivo y unas condiciones
financieras favorables— sostuvo una elevada actividad, sobre todo en el
primer semestre. Sin embargo, por el lado de la oferta, persisten impor-
tantes limitaciones: pese al aumento de los visados, la construccion de
nuevas viviendas sigue siendo insuficiente para cubrir la creacion de
nuevos hogares. Este desequilibrio entre oferta y demanda ejerce una
fuerte presion al alza sobre los precios, que se aceleran de forma gene-
ralizada, particularmente en las zonas mas dinamicas y turisticas. De cara
a 2026-2027, se prevé una estabilizacion de las transacciones en niveles
elevados y una mejora gradual de la oferta, aunque seguira siendo insu-
ficiente, de forma que los precios seguiran subiendo, aunque a un ritmo
menos intenso.

Un mercado muy dinamico donde aparecen las primeras senales

de estabilizacion

La demanda de vivienda en Espafa mantuvo una fortaleza notable a lo largo del ano pasado
y alcanzé cifras que no se observaban desde antes de la crisis financiera. En 2025, se
registraron 714.200 compraventas de viviendas, lo que supone un crecimiento del 11,5%,
que se suma al incremento del 9,7% registrado en 2024. Este notable dinamismo vino
respaldado por la confluencia de varios factores: unos tipos de interés estables en niveles
bajos, el continuo aumento de la poblacién (con unos 500.000 habitantes adicionales al ano
desde 2021) y la recuperacion de la renta real disponible de los hogares al compas de una
intensa creacion de empleo. Este coctel de factores situd la actividad en 2025 en maximos
desde 2007, reflejando una demanda especialmente dindmica durante el primer semestre,
con unas tasas de crecimiento interanual que superaron los dos digitos.
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Las compraventas se disparan en 2025, pero comienzan a dar senales de estabilizacion
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

En el marco de esta tonica de fortaleza generalizada, las transacciones mostraron un
comportamiento mas volatil y el ritmo de crecimiento fue perdiendo intensidad en la
segunda mitad del ano. Por un lado, el denominado «efecto escalén» supuso que la
comparacién con el extraordinario dinamismo de la segunda mitad de 2024 resultase
menos favorable. Por otra parte, el elevado nivel de precios alcanzado va limitando la
capacidad de compra de los hogares y dificulta el acceso a la vivienda para muchos. A su
vez, la escasez de producto, especialmente en el segmento de obra nueva, comienza a
limitar el cierre de operaciones.

Entre provincias, el comportamiento de las compraventas evidencia una elevada
heterogeneidad territorial. En 2025, mientras que, en algunas, las operaciones siguen
acelerandose (Ciudad Real, Ledn, Lugo o Zamora), los grandes mercados muestran una
normalizacion gradual (Madrid, Barcelona, Valencia, Alicante, Malaga o Sevilla) y las zonas
turisticas presentan una mayor disparidad tras el fuerte dinamismo de 2024 (contrasta, por
ejemplo, el crecimiento en Murcia o Cadiz con la moderacion en Las Palmas y Alicante).
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Fuerte heterogeneidad en el comportamiento
de las compraventas entre provincias
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Por tipo de comprador, los datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana muestran un
progresivo debilitamiento de la demanda de los extranjeros no residentes, cuyas compras
se han reducido de forma apreciable y han restado mas de 1 p. p. al crecimiento interanual
de las compraventas totales en los ultimos tres trimestres. Su peso sobre el total se ha
reducido desde el 7,9% en 2024 hasta el 6,8% en 2025. Entre los compradores de nacionalidad
espanola también se observa una moderacion significativa, aunque el crecimiento sigue
siendo positivo.

Por otro lado, se aprecia un cambio en el patron de financiacion: la proporcion de
compraventas sin hipoteca ha descendido desde el 35% en 2024 hasta en torno al 30% en
2025, lo que apunta a un ajuste en la demanda de compradores con mayor capacidad
financiera propia, uno de los pilares del dinamismo del mercado en los anos anteriores.
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Compraventas de vivienda segun residencia y nacionalidad del comprador
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

La oferta no despega: cuellos de botella y produccion insuficiente en 2025
La escasez de oferta de vivienda nueva sigue siendo el factor que mas esta distorsionando
el mercado residencial espanol y, con los datos disponibles de 2025, no se aprecia todavia
una mejora significativa que permita pensar en una mejora sustancial a corto plazo.

Los visados estan lejos de satisfacer los niveles actuales de demanda y, en 2025,
incluso se han moderado levemente
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Nota: (*) Dato correspondiente al acumulado de 12 meses hasta septiembre para VPO.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y del Ministerio de Vivienda
y Agenda Urbana.
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En 2025, los visados de obra nueva de vivienda libre alcanzaron las 136.000 unidades (el
maximo desde 2008) y los de vivienda protegida, 23.200 (lo que supone un incremento del
40% anual). Asi, los visados totales se incrementaron un 6,9% (hasta 162.200), uniéndose al
avance del 25% de 2024. Sin embargo, la creacién neta de hogares ha sido de 226.000 en
2025, de forma que el déficit de vivienda ha continuado creciendo.

Ademas, se observa un creciente cuello de botella en la fase de finalizacién de las obras. En los
ultimos 12 meses hasta septiembre, apenas se completaron unas 83.500 viviendas, un avance
muy moderado —en torno al 2% interanual-y claramente inferior al registrado en 2024 (7,6%).
La brecha entre visados y viviendas terminadas (véase el siguiente gréafico) se ha ampliado de
forma significativa y alcanza ya niveles maximos desde 2010, cuando el sector promotor alin
estaba absorbiendo los excesos del ciclo expansivo previo. Este ensanchamiento apunta a
obstaculos cada vez mayores en la construccion, lo que retrasa la entrega de las promociones
iniciadas. De hecho, dificilmente veremos niveles de vivienda terminada por encima de las
100.000 unidades a lo largo de este 2026. Factores como la escasez de mano de obra, los
retrasos en los suministros, los cuellos de botella en las infraestructuras eléctricas o la elevada
carga regulatoria estadn contribuyendo a este desajuste creciente. Para profundizar en el
andlisis del déficit de vivienda nueva, su distribucion territorial, los distintos escenarios de
oferta y los factores que estan alimentando los cuellos de botella en la actividad promotora,
incluimos en este mismo informe el articulo «Falta vivienda nueva donde mas se necesita: un
déficit creciente y geograficamente muy concentrado».

Si bien existe un amplio consenso entre el sector promotor y las Administraciones publicas
sobre la necesidad urgente de aumentar la oferta de vivienda, las medidas de oferta tardan
en materializarse y sus efectos seran graduales al depender de la capacidad de ejecuciony
del desbloqueo de suelo. Para acelerar la respuesta de la oferta a corto plazo, resulta clave

agilizar de forma decidida las licencias y los procesos urbanisticos, asi como activar el suelo
publico ya disponible.

El retraso en la vivienda terminada apunta a cuellos de botella cada vez mas significativos

Visados de obra nueva y vivienda terminada

Diferencial entre obra nueva visada y vivienda terminada
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana y del Ministerio de Transportes
y Movilidad Sostenible.
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Los precios se aceleran, con un comportamiento

muy dispar entre regiones

La intensificacion del desequilibrio entre oferta y demanda continta presionando al alza el
precio de la vivienda. En el 4T 2025, el indice de precios de transaccion del INE registré un
incremento interanual del 12,9% (frente al 11,3% del 4T 2024), y el valor tasado de la vivienda
libre aumenté a un ritmo del 13,1% en el 4T 2025 (desde el 7,0% en el 4T 2024).

Aunque la aceleracidon de precios ha sido generalizada entre regiones, se observa un
comportamiento muy heterogéneo a lo largo del territorio y es posible distinguir dos
grandes grupos de provincias segun el ritmo de crecimiento de los precios. Por un lado, las
provincias mas turisticas y los principales polos econémicos del pais —Baleares, Malaga,
Santa Cruz de Tenerife, Valencia, Alicante y Madrid, entre otras— registraron tasas de
crecimiento de dos digitos tanto en 2024 como en 2025. En el extremo opuesto, se sitia un
segundo grupo de provincias del interior, donde el avance de los precios es mucho mas
moderado y donde, en algunos casos, incluso se observaron descensos en 2024. Este es el
caso de Ciudad Real, Palencia, Orense, Jaén y Zamora.

El precio de la vivienda sigue creciendo con fuerza y de forma dispar entre regiones

Indicadores del precio de la vivienda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

La intensificacion del desequilibrio
entre oferta y demanda continua
presionando al alza el precio

de la vivienda
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Actualizamos las previsiones para el mercado residencial espanol

Por el lado de la demanda, los factores que la han venido sosteniendo en los dos ultimos
anos siguen mostrando un tono robusto: un ciclo econémico favorable, con un mercado
laboral sélido; un crecimiento poblacional elevado, impulsado por los flujos migratorios;
unostipos de interés bajos, y unatasade ahorro atin relativamente elevada, que proporciona
margen financiero a parte de los hogares. No obstante, el deterioro de la accesibilidad a la
vivienda, especialmente en las grandes urbes, podria limitar la materializacién de parte de
la demanda y favorecer un desplazamiento hacia las coronas metropolitanas. En este
contexto, en 2026-2027 las compraventas se podrian mantener en niveles elevados, aunque
levemente por debajo de los maximos de 2025 (véase la tabla siguiente).

Previsiones para el sector inmobiliario espanol

014-2019

| zs | s | s | 22 | 2o
650 584 640 714 670

ﬁ' Compraventa de vivienda 428 695
L (Miles) 720 684
<{> ?’,\'/ISIT::)’S de obra nueva 73 109 109 128 139 1722 1722
Valor tasado (MIVAU) 10,0 5,0
oo (Variacion anual, %) 16 50 39 58 n.2 6,3 4,6

-

\ Precio de transaccion (INE) 44 74 40 84 12.7 10,1 5,56
(Variacion anual, %) ! ! ! ! ! 6,3 4,6

Nota: Las previsiones anteriores de septiembre de 2025 aparecen en azul y cursiva.
Fuente: CaixaBank Research.

Por el lado de la oferta, el escenario asume una absorcion gradual de los cuellos de botella
actuales y un aumento moderado de la promocién de vivienda nueva. Sin embargo,
probablemente este seguira siendo insuficiente para cubrir laformacién de nuevos hogares.

En balance, es de esperar que los precios de la vivienda contintien creciendo en 2026-2027,
aungue a ritmos algo mas moderados que en 2025, con una elevada disparidad territorial:
mayores aumentos en provincias donde la demanda hasta ahora ha sido mas contenida, y
avances mas moderados en los mercados mas dindmicos, donde ya se observan senales
de agotamiento.

Los precios de la vivienda continuaran
creciendo en 2026-2027, aunque a ritmos
algo mas moderados que en 2025
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Estas previsiones pueden verse alteradas a raiz del estallido de la guerra entre EE. UU.-
Israel e Iran. Aunque el impacto dependera de la duracion y del grado de disrupcion que
cause el conflicto, a priori los riesgos se concentran en el aumento de los costes de
construccién y en un posible deterioro de las condiciones financieras y de la confianza. El
encarecimiento de la energia presionaria al alza los precios de materiales intensivos en
energia —como cemento, ceramica o acero—, en un sector que ya afronta tensiones en
costes. A ello podria sumarse un endurecimiento de las condiciones financieras si la mayor
incertidumbre geopolitica eleva las primas de riesgo o si las presiones inflacionistas obligan
al BCE a subir los tipos de interés, encareciendo la financiacion de promotores y
compradores. Por ultimo, un eventual deterioro de la confianza de hogares y empresas,
aungue no sea el escenario central, podria retrasar decisiones de inversion y moderar la
demanda residencial.
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