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TENSIONANT EL MERCAT RESIDENCIAL A
ESPANYA
Malgrat I'augment dels visats, la construccié de nous
habitatges continua sent insuficient per cobrir la creacié
de noves llars.

0 2 LESCASSETAT D'HABITATGE NOU CONTINUA

UN DEFICIT CREIXENT | GEOGRAFICAMENT MOLT
CONCENTRAT
Espanya ha acumulat un déficit d’habitatge, que ja supera les
730.000 unitats, a causa d’una intensa creacio de llars i d'una
resposta insuficient en la construccié d'obra nova.

1 0 FALTA HABITATGE NOU ON MES ES NECESSITA:

QUE ENS DIU LA DISPERSIO CREIXENT

1 9 DELS PREUS SOBRE EL MERCAT
DE L'HABITATGE?

En el cicle expansiu actual del mercat immobiliari espanyol,

s’observa un fort increment de la dispersio dels preus de

I'habitatge al llarg de la geografia espanyola, a diferéncia del
boom immobiliari anterior al 2008.

QUE ENS DIUEN LES DADES D’ALTA

26 FREQUENCIA SOBRE ELS LLOGUERS
A ESPANYA?

Aguest article analitza la dinamica recent del mercat del lloguer

a Espanya a partir de dades internes de CaixaBank sobre rebuts
domiciliats en concepte de lloguer d’habitatge.

«Les ciutats tenen la capacitat de proveir quelcom per a tothom
nomeés perque, i només quan, son creades per tothom.»»

-JANE JACOBS (URBANISTA)
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Noves previsions per al mercat residencial 2026-2027:
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la demanda s’estabilitza, continuen les pressions sobre els preus
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Nota: Les previsions anteriors, del setembre del 2025, apareixen en blau i en cursival.

Els fonamentals de la demanda continuen
sent favorables i esperem que les transaccions
s’estabilitzin en nivells elevats.

Loferta continua augmentant, pero sera

insuficient, molt per sota de la formacio
de llars.

Continuaran les pressions sobre els preus.
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El deficit d’habitatge continua creixent, amb marcades diferéncies territorials

Déficit d’habitatge acumulat des del 4T 2020

Milers

600

400
200
0
-200
-400
-600

-800

-1.000

-1.200

-1.400

4T 2020
1T 2021
2T 2021
3T 2021
4T 2021
1T 2022
2T 2022
4T 2022
1T 2023
2T 2023

. Habitatge acabat total

3T 2023

1T 2024
2T 2024
3T 2024
4T 2024
1T 2025
2T 2025

4T 2023

3T 2025

4T 2025*

[ Creacié neta de llars — Déficit d’habitatge

Factors que limiten I'inici
de nous habitatges:

o Escassetat de sol finalista.

e |entitud administrativa en els processos
urbanistics.

® Sobrecostos per regulacions més exigents.

e Augment dels costos de produccio.

¢ Escassetat de ma d'obra qualificada.
® Rendibilitats historicament baixes.

e Limitada capacitat de connexid de la xarxa
eléctrica.
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Augmenta la dispersio dels preus

de I'habitatge

Ratio entre preu maxim i minim en municipis

de més de 25.000 habitants
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Presentem el nostre indicador de preus
dels lloguers

Nou indicador de preus dels lloguers de CaixaBank Research

Preu en els nous lloguers
Variacio interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana (MIVAU), del Ministeri deTransports i Mobilitat
Sostenible (MITMA) i de dades internes, disponibles a www.realtimeeconomics.caixabankresearch.com.
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Resum executiu

Un mercat immobiliari
tensionat en un entorn

mes incert

El mercat de I’'habitatge a Espanya esta immers en
una fase de tensio creixent, resultat de la combinacio
d’'una demanda forta, d'una oferta insuficient i poc
elastica i d'una elevada heterogeneitat territorial. En
aquest informe, abordem, des de perspectives com-
plementaries, les dinamiques recents del sector im-
mobiliari i posem en relleu els principals reptes als
quals s’enfronta: el deteriorament de I'accessibilitat,
I'escassetat d’habitatge disponible i els marcats des-
equilibris territorials.

L'activitat residencial va assolir un volum elevat el
2025 i va superar les 714.000 transaccions, el registre
més alt des del 2007. La demanda es va mantenir
molt dinamica, impulsada pel creixement poblacio-
nal, per la millora del poder adquisitiu, per la solidesa
del mercat laboral i per unes condicions financeres
favorables. No obstant aixo, durant la segona part de
I'any, es van comencar a percebre senyals de mode-
racio, tant per I'elevat nivell dels preus com per I'es-
cassetat d’habitatge disponible, en especial en obra
nova.

Pel costat de |'oferta, persisteixen els colls d’'ampolla.
Malgrat I'avancg dels visats d’'obra nova, la produccid
efectiva continua sent insuficient per absorbir la inten-
sa creaci6 de llars. Des del 2021, Espanya acumula un
deficit superior als 730.000 habitatges, amb una eleva-
da concentracié geografica —prop de la meitat s'agluti-
na a cinc provincies: Madrid, Barcelona, Valéncia, Ala-
canti Murcia-. Lescas alineament entre I'evolucié dels
visats i les necessitats reals d’habitatge agreuja el des-
equilibri: a les zones on el deficit és més gran, és on la
resposta de l'oferta és més limitada.

De manera paral-lela, i en contrast amb el patré ob-
servat durant el boom anterior al 2008, el cicle actual
presenta una elevada dispersio territorial dels preus.
Els majors increments es concentren a les grans ciu-
tats, a les arees metropolitanes i als municipis turis-

tics, on la demanda es mostra més dinamica i I'oferta
es manté especialment rigida. Madrid i Barcelona li-
deren el creixement acumulat des del 2015, mentre
que, a les provincies turistiques, les diferéncies de
preus en relacié amb la resta del pais s'amplien de
forma notable. Aquesta evolucié posa de manifest
que els preus augmenten més on la demanda és més
forta i on l'oferta és insuficient. La formacié dels
preus respon a una logica de difusié espacial: co-
menga als mercats principals i, amb posterioritat, es
va traslladant a la periféria. Atesos els diferents rit-
mes de creixement dels preus entre els nuclis urbans
i les seves periféeries, el procés de difusio encara té
recorregut.

Gracies a l'indicador de lloguer de CaixaBank Research,
observem que, mentre que el preu del lloguer pre-
senta creixements moderats en els contractes reno-
vats, en general alineats amb la inflacié i condicio-
nats pels limits reguladors, els nous contractes
registren augments de dos digits, en especial el 2025.
La mediana de la taxa d’esfor¢c es manté estable al
voltant del 30%, tot i que amb diferéncies significati-
ves per edat, per territori i per tipus de contracte, i és
especialment elevada per als joves, per a les llars ur-
banes i per als nous inquilins.

El repunt de la incertesa geopolitica per la guerra a
I'lran podria afectar el sector a través d'un encari-
ment dels costos —en particular, dels materials inten-
sius en energia— i d’'un eventual enduriment de les
condicions financeres si augmenten les primes de
risc o si el BCE es veu obligat a apujar els tipus d’in-
tereés. A més a més, un deteriorament de la confianca
de les llars i de les empreses podria alentir la inversio
i moderar la demanda residencial. No obstant aixo, la
insuficiéncia estructural d'oferta, sobretot a les zones
més dinamiques, sera el factor que determinara
I'evolucio del mercat i la pressio sobre els preus en
els propers anys.
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Situacid i perspectives

L'escassetat d’habitatge
nou continua tensionant
el mercat residencial

a Espanya

El mercat residencial espanyol va tancar el 2025 amb una activitat excep-
cionalment elevada i va superar les 714.000 transaccions, el registre més
alt des del 2007. La fortalesa de la demanda —impulsada pel creixement
poblacional, per la millora del poder adquisitiu i per unes condicions fi-
nanceres favorables— va sostenir una activitat elevada, sobretot en el
primer semestre. No obstant aixo, pel costat de I'oferta, persisteixen im-
portants limitacions: malgrat 'augment dels visats, la construccio de
nous habitatges continua sent insuficient per cobrir la creacidé de noves
llars. Aquest desequilibri entre |'oferta i la demanda exerceix una forta
pressio a l'alca sobre els preus, que s'acceleren de forma generalitzada,
en particular a les zones més dinamiques i turistiques. De cara al
2026-2027, es preveu una estabilitzacio de les transaccions en nivells ele-
vats i una millora gradual de I'oferta, tot i que continuara sent insuficient,
de manera que els preus continuaran pujant, tot i que ho faran a un ritme
menys intens.

Un mercat molt dinamic on apareixen els primers senyals

d’estabilitzacio

La demanda d’habitatge a Espanya va mantenir una fortalesa notable al llarg de I'any passat
i va assolir xifres que no s'observaven des d’abans de la crisi financera. El 2025, es van
registrar 714.200 compravendes d’habitatges, la qual cosa representa un creixement de
I'11,5%, que se suma a lI'increment del 9,7% registrat el 2024. Aquest notable dinamisme
s’explica per la confluéncia de diversos factors: uns tipus d’interés estables en nivells
baixos, I'augment continu de la poblacié (amb uns 500.000 habitants addicionals a I'any des
del 2021) i la recuperacié de la renda real disponible de les llars arran d’una intensa creacio
d’ocupacio. Aquest coctel de factors va situar I'activitat del 2025 en maxims des del 2007 i
va reflectir una demanda especialment dinamica durant el primer semestre, amb unes
taxes de creixement interanual que van superar els dos digits.
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Les compravendes es disparen el 2025, pero comencen a donar senyals d’estabilitzacio

Nombre de transaccions Variaci6 interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

En el marc d'aquesta tonica de fortalesa generalitzada, les transaccions van mostrar un
comportament més volatil i el ritme de creixement va anar perdent intensitat en la segona
meitat de I'any. D’una banda, I'anomenat «efecte esglad» va comportar que la comparacié
amb l'extraordinari dinamisme de la segona meitat del 2024 resultés menys favorable. De
I'altra, I'elevat nivell de preus assolit limita la capacitat de compra de les llars i dificulta
I'accés a I’habitatge a moltes persones. Al seu torn, I'escassetat de producte, en especial al
segment d'obra nova, comenca a limitar el tancament d’operacions.

Entre provincies, el comportament de les compravendes evidencia una elevada
heterogeneitat territorial. El 2025, mentre que en algunes les operacions es continuen
accelerant (Ciudad Real, Lled, Lugo o Zamora), els grans mercats mostren una normalitzacio
gradual (Madrid, Barcelona, Valéncia, Alacant, Malaga o Sevilla) i les zones turistiques
presenten una major disparitat després del fort dinamisme del 2024 (per exemple, el
creixement a Murcia o a Cadis contrasta amb la moderacio a Las Palmas i a Alacant).
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Forta heterogeneitat en el comportament
de les compravendes entre provincies
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Per tipus de comprador, les dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana mostren un
afebliment progressiu de la demanda dels estrangers no residents, les compres dels quals
s’han reduit de manera apreciable i han restat més d'1 p. p. al creixement interanual de les
compravendes totals en els tres Ultims trimestres. El seu pes sobre el total s'ha reduit des
del 7,.9% del 2024 fins al 6,8% del 2025. Entre els compradors de nacionalitat espanyola,
s'observa també una moderacié significativa, tot i que el creixement continua sent positiu.

D’altra banda, s’aprecia un canvi en el patré de finangament: la proporcié de compravendes
sense hipoteca ha reculat des del 35% del 2024 fins al voltant del 30% el 2025, la qual cosa
apunta a un ajust en la demanda de compradors amb més capacitat financera propia, un
dels pilars del dinamisme del mercat en els anys anteriors.
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Compravendes d’habitatge en funcio de la residéncia i de la nacionalitat del comprador

Variacio interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana.

L'oferta no s’enlaira: colls d’ampolla i produccio insuficient el 2025
Lescassetat d'oferta d’habitatge nou continua sent el factor que distorsiona més el mercat
residencial espanyol, i, amb les dades disponibles del 2025, encara no s’aprecia una millora
significativa que permeti pensar en una millora substancial a curt termini.

Els visats son lluny de satisfer els nivells actuals de demanda i, el 2025,

fins i tot s’han moderat lleugerament
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El 2025, els visats d’obra nova d’habitatge lliure van assolir les 136.000 unitats (el maxim
des del 2008), i els d’habitatge protegit, les 23.200 (la qual cosa representa un increment del
40% anual). Aixi, els visats totals es van incrementar el 6,9% (fins als 162.200) i es van unir
a I'avang del 25% del 2024. No obstant aix9, la creacié neta de llars ha estat de 226.000 el
2025, de manera que el déficit d’habitatge ha continuat creixent.

A més a més, s'observa un coll d'ampolla creixent en la fase de finalitzacié de les obres. En
els 12 ultims mesos fins al setembre, amb prou feines es van completar uns 83.500
habitatges, un avan¢g molt moderat -al voltant del 2% interanual- i clarament inferior al
registrat el 2024 (el 7,6%). La bretxa entre els visats i els habitatges acabats (vegeu el grafic
seglient) s’ha ampliat de manera significativa i assoleix ja nivells maxims des del 2010,
quan el sector promotor encara estava absorbint els excessos del cicle expansiu previ.
Aquesta ampliacio apunta a obstacles cada vegada més grans a la construccid, la qual cosa
retarda el lliurament de les promocions iniciades. De fet, dificilment veurem nivells
d’habitatge acabat per damunt de les 100.000 unitats al llarg d’enguany. Factors com
I'escassetat de ma d’obra, els retards en els subministraments, els colls d'ampolla en les
infraestructures eléctriques o I'elevada carrega reguladora contribueixen a aquest
desajustament creixent. Per aprofundir en I'analisi del déficit d’habitatge nou, de la seva
distribucié territorial, dels diferents escenaris d'oferta i dels factors que alimenten els colls
d’ampolla en l'activitat promotora, incloem, en aquest mateix informe, l'article «Falta
habitatge nou on més es necessita: un deficit creixent i geograficament molt concentrat».

Malgrat que hi ha un ampli consens entre el sector promotor i les Administracions publiques
sobre la necessitat urgent d'augmentar I'oferta d’habitatge, les mesures d’oferta triguen a
materialitzar-se i els seus efectes seran graduals, ja que depenen de la capacitat d’execucid
i del desbloqueig de sol. Per accelerar la resposta de I'oferta a curt termini, és clau agilitzar

de forma decidida les llicéncies i els processos urbanistics, aixi com activar el sol public ja
disponible.

El retard en I’habitatge acabat apunta a colls d'ampolla cada vegada més significatius
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Els preus s’acceleren, amb un comportament

molt dispar entre regions

La intensificacio del desequilibri entre I'oferta i la demanda continua pressionant a I'al¢a el
preu de I'habitatge. En el 4T 2025, I'index de preus de transaccié de I'INE va registrar un
increment interanual del 12,9% (en relacid amb 1'11,3% del 4T 2024), i el valor taxat de
I'habitatge lliure va augmentar a un ritme del 13,1% en el 4T 2025 (des del 7,0% del 4T 2024).

Malgrat que l'acceleracié de preus ha estat generalitzada entre regions, s'observa un
comportament molt heterogeni al llarg del territori, i és possible distingir dos grans grups
de provincies en funcié del ritme de creixement dels preus. D’'una banda, les provincies
més turistiques i els principals pols economics del pais —les Balears, Malaga, Santa Cruz de
Tenerife, Valéncia, Alacant i Madrid, entre d'altres— van registrar taxes de creixement de dos
digits tant el 2024 com el 2025. A I'extrem oposat, se situa un segon grup de provincies de
I'interior, on I'avang dels preus és molt més moderat i on, en alguns casos, fins i tot, es van
observar descensos el 2024. Aquest és el cas de Ciudad Real, Paléncia, Ourense, Jaén i
Zamora.

El preu de I’'habitatge continua creixent amb forca i de manera dispar entre regions

Indicadors del preu de I'habitatge
Variaci6 interanual (%) Valor taxat de I'habitatge lliure
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La intensificacio del desequilibri
entre I'oferta i la demanda
continua pressionant a l'alca

el preu de I'habitatge
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Actualitzem les previsions per al mercat residencial espanyol

Pel costat de la demanda, els factors que I'han sostingut en els dos Ultims anys continuen
mostrant un to robust: un cicle economic favorable, amb un mercat laboral solid; un
creixement poblacional elevat, impulsat pels fluxos migratoris; uns tipus d’interés baixos, i
una taxa d’estalvi encara relativament elevada, que proporciona marge financer a una part
de les llars. No obstant aix0, el deteriorament de I'accessibilitat a I'habitatge, en especial a
les grans ciutats, podria limitar la materialitzacié d'una part de la demanda i afavorir un
desplagament cap a les corones metropolitanes. En aquest context, el 2026-2027, les
compravendes es podrien mantenir en nivells elevats, tot i que lleugerament per sota dels
maxims del 2025 (vegeu la taula segiient).

Previsions per al sector immobiliari espanyol

014-2019

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

ﬁ- Compravenda d’habitatge 428 695
N (Milers) 720 684
Y 4 Visats d'obra nova 150 165
<> (Milers) 3 109 109 128 139 150 160
Valor tasado (MIVAU) 10,0 5,0
o0 (Variaci6 anual, %) 16 50 39 58 n.2 6,3 4,6

()

\ Preu de transaccio (INE) 44 74 40 84 12.7 10,1 5,56
(Variacio anual, %) ! ! ! ! ! 6,3 4,6

Nota: Les previsions anteriors, del setembre del 2025, apareixen en blau i en cursiva.
Font: CaixaBank Research.

Pel costat de I'oferta, I'escenari assumeix una absorcié gradual dels colls d’'ampolla actuals
i un augment moderat de la promocié d'habitatge nou. No obstant aixo, és probable que
aquest increment continui sent insuficient per cobrir la formacié de noves llars.

En balang, és d’esperar que els preus de I’'habitatge continuin creixent el 2026-2027, tot i que
ho faran a ritmes una mica més moderats que el 2025, amb una elevada disparitat territorial:
més augments a les provincies on la demanda fins ara ha estat més continguda i avancos
més moderats als mercats més dinamics, on ja s‘'observen senyals d'esgotament.

Els preus de I'habitatge continuaran
creixent el 2026-2027, tot i que ho faran
a ritmes una mica més moderats que el 2025
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Aquestes previsions es poden veure alterades per I'esclat de la guerra entre els EUA-Israel
i I'lran. Malgrat que I'impacte dependra de la durada i del grau de disrupcioé que generi el
conflicte, a priori els riscos es concentren en 'augment dels costos de construccio i en un
possible deteriorament de les condicions financeres i de la confianca. L'encariment de
I'energia pressionaria a l'al¢a els preus dels materials intensius en energia —com el ciment,
la ceramica o l'acer—, en un sector que ja afronta tensions en els costos. A aix0 es podria
sumar un enduriment de les condicions financeres si la major incertesa geopolitica eleva
les primes de risc o si les pressions inflacionistes obliguen el BCE a apujar els tipus d’interes,
amb el conseglient encariment del finangcament per als promotors i per als compradors.
Finalment, un eventual deteriorament de la confianca de les llars i de les empreses, tot i que
no sigui I'escenari central, podria retardar les decisions d’inversi6é i moderar la demanda
residencial.
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Deficit d’habitatge

Falta habitatge nou
Oon mes es hecessita:
un deéficit creixent i
geograficament molt
concentrat

Segons les estimacions de CaixaBank Research, Espanya ha acumulat
undeficitd’habitatge, que jasuperales 730.000 unitats, a conseqliencia
d’'una intensa creacid de llars i d'una resposta insuficient en la
construccid d'obra nova. En aquest article, revisem la magnitud
d’aquest desajustament i el seu impacte sobre I'evolucié recent dels
preus de I'habitatge, que mostren una tensio creixent a bona part del
territori. Observem també que la promocié d'obra nova no avanca,
precisament, a les regions on el desfasament entre l'oferta i la
demanda és més intens, la qual cosa agreuja els desequilibris i
prolongara les pressions sobre els preus. Finalment, examinem els
factors que limiten la reactivacié de l'oferta (des de I'augment dels
costos de construccio fins a les restriccions normatives i a la falta de
sol finalista, passant pels problemes d’infraestructures) i anticipem
una escassa millora a curt termini de la capacitat del sector per atendre
les necessitats actuals d’habitatge.

El deficit d’habitatge a Espanya supera les 730.000 unitats

i continua creixent

Des del 2021, a Espanya s’han creat 1.207.000 llars, mentre que només s’han acabat
474.000 habitatges (inclosos I'habitatge lliure i el de proteccié oficial [HPO]).! Aixo
representa un deficit,” com a minim, de 734.000 habitatges, que s’estén a totes les
provincies del territori espanyol, amb les Uniques excepcions de Guipuscoa, Caceres i
Soria.

10 CaixaBank Research

@A I'hora de tancar
aquest informe, no s’ha
publicat la dada
d’habitatges acabats per
al 4T 2025, de manera que
suposarem que els
habitatges acabats en el
4T 2025 van presentar una
variacio similar a la de
I'acumulat de I'any fins al
3T (el -4,5% per al total
nacional).

@ Es tracta d'una
estimacio del déficit de
minims, ja que no s’ha
considerat que una part
dels habitatges acabats
s’hauran dirigit a cobrir la
demanda de segones
residéncies, d’habitatges
turistics o adquirits per
compradors estrangers no
residents. Per a una analisi
determinada d’altres
maneres de mesurar el
deficit d’habitatge, vegeu
Iarticle «El preu de no
construir: com el déficit
d’habitatge explica una
gran part de les pressions
sobre els preus», a
I'Informe Sectorial
Immobiliari 2S 2025.
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Deficit d’habitatge acumulat des del 4T 2020

Milers d'unitats
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Nota: (*) La dada d'habitatge acabat total per al 4T és una estimacio propia.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (llars) i del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana.

El primer mapa recull la distribucio per provincies del déficit d’habitatge acumulat des del
2021, expressat com a percentatge del total del deéficit nacional (els colors mostren la
distribucié del déficit per percentils).® Gairebé la meitat del déficit nacional (el 49%) es
concentra tot just en cinc provincies: per ordre de major a menor, Madrid, Barcelona,
Valéncia, Alacant i Murcia. En principi, no sorprén que la major part del déficit es concentri
en els grans mercats residencials.

El segon mapa recull el déficit acumulat a cada provincia com a percentatge de les llars
creades des del 2020 i mostra quines provincies acumulen una major o menor mancanca
d’habitatge en relacio amb la creacié de llars. A grans trets, continuen destacant les
provincies de I'arc mediterrani, aixi com algunes provincies del sud i del sud-est peninsular,
i les regions insulars. Crida l'atencié el fet que desapareixen de la categoria de major
mancanca residencial (blau més fosc) les provincies amb grans ciutats (Madrid, Barcelona,
Saragossa i Sevilla). Un esment a part mereixen les provincies de Galicia o els casos
concrets de Badajoz, de Salamanca o de Toledo, amb una elevada mancanca relativa
d’habitatge, no tant per una forta creacié de llars, sin6 per I'escassa incorporacié d'habitatge
nou al parc.

@ El déficit acumulat
d’habitatges a nivell
nacional i, fins i tot,
provincial no reflecteix
plenament les tensions
existents, ja que una part
de la mancanca
registrada en
determinades arees i en
determinats municipis
no pot ser compensada
pel superavit en altres
regions.
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Distribucio del déficit d’habitatge acumulat des del 2021
(% sobre el total del déficit)

4 —t
ol t

B Contribucié intermedia

] I d
. ( . j B Més contribucié (>P66)

Menys contribucio (<P33)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana.

Deficit relatiu d’habitatge acumulat des del 2021 per provincies
(% sobre les llars creades des del 2021)

-

' # B Més mancanca (>P66)
. ( ¢ j B Posici6 intermedia

Menys mancanca (<P33)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana.
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No sempre es construeix habitatge on es necessita

Els visats d’obra nova a Espanya van augmentar 1'11,8% el 2025 (habitatge Iliure i HPO), una
taxa inferior a la del 2024 (el 24,6%), tot i que gairebé el 34% de les provincies espanyoles
van registrar descensos.

Al grafic seglient, contrastem, per a cada provincia, el déficit d'habitatge (com a percentatge
sobre el total de llars creades des del 2020 a cada provincia) amb els visats d'obra nova
concedits el 2025 (com a percentatge del déficit d’habitatge acumulat a la provincia). El
grafic posa de manifest que 'augment de I'oferta d'habitatge nou no sempre es produeix
alla on el déficit és més gran. Malgrat que la dispersio és elevada, s'observa una relacié
clarament negativa entre el déficit acumulat d’habitatge i el creixement dels visats, la qual
cosa revela importants desajustaments territorials. A les provincies amb déficits relatius
més elevats (Tarragona, Castelld, Murcia i Almeria, entre d'altres), els nous visats ni tan sols
cobreixen el 10% del déficit, mentre que altres provincies amb menys necessitats, com
Sevilla, Navarra, Cordova o Asturies, mostren una elevada intensitat en la nova construccio.
Aquest patré apunta a l'existéncia de restriccions locals —de sol, regulacié, costos o capacitat
administrativa— que limiten la resposta de I'oferta precisament als mercats més tensionats
i que contribueixen a la persisténcia del desequilibri estructural. I, mentre aquest
desajustament persisteixi, el déficit es continuara acumulant a les provincies més
tensionades, es mantindra la pressi6 a l'al¢ca sobre els preus i es dificultara I'accessibilitat.

L'oferta d’habitatge nou no augmenta on més es necessita
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Déficit com a % de les llars creades des del 2020

Nota: S’exclouen d’aquesta analisi els casos de Caceres, GuipUscoa i Soria perqué son les Uniques provincies que no
acumulen deficit.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana i de I'INE.
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La magnitud de la bretxa entre I'habitatge acabat i la creacio de llars és de tal magnitud que
caldria produir al voltant de 330.000 habitatges anuals durant els propers cinc anys per
absorbir el deficit existent, la qual cosa implicaria quadruplicar el ritme actual de finalitzacio
d'habitatges.* No obstant aix0, aquesta necessitat d’acceleracié és molt heterogénia des
del punt de vista territorial i és especialment intensa a les provincies on, des del 2020, la
creacio de llars ha superat amb escreix I'habitatge construit. En particular, I'ajust necessari
a les provincies que acumulen un major deficit es resumiria a la taula segtient.

Habitatge nou necessari per tancar el déficit en cinc anys

Habitatge acabat Habitatge acabat

Factor multiplicador

necessari* el 2025
Milers Milers -

Total nacional 332,3 99,2 3.3
Madrid 55,5 19,8 2,8
Barcelona 36,0 9,7 3,7
Alacant 23,1 6,2 3,7
Valéncia 23,0 3,9 5L
Mdurcia 14,4 2,7 5,2
Tarragona 11,0 1,2 oi5
Sevilla 10,6 5,4

Malaga 9,8 6,4

Castelld 8,7 0,5

Las Palmas 8,7 1,5 5,8
Granada 8,4 2,0 4,3
Cadis 8,2 2,5 8.3
Toledo 8,1 1,5 5,6
Almeria 79 1,5 5,2
Saragossa 74 2,1 &5

Nota: (*) Habitatge acabat a I'any necessari per tancar el déficit d’oferta en els cinc propers anys, sota el suposit que la creacid
de llars es modera el 18% en relacié amb el ritme actual (unes 185.000 llars a I'any). Aquesta estimacio es realitza sota la
hipotesi que tota la produccié d'habitatge es destina a cobrir les necessitats d’habitatge, no la demanda d’estrangers, les
segones residéncies, etc.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana i de I'lNE.

No sembla que els factors que limiten I'oferta nova

es puguin resoldre a curt termini

Loferta d’habitatge nou continua condicionada per multiples factors estructurals que
limiten la capacitat del sector per respondre a I'increment sostingut de la demanda. Entre
aquests factors destaquen |'escassetat de sol finalista a les zones amb més pressio
residencial, la lentitud administrativa en els processos urbanistics —que, en alguns casos, es
poden prolongar més d'una década-, els sobrecostos derivats de normatives més exigents,
I'augment dels costos de produccié i 'escassetat de ma d’obra qualificada, tot aixd en un
context actual de rendibilitats historicament baixes per al sector promotor.

14 CaixaBank Research

@Aquesta estimacio
suposa una reduccio de
la formacio de llars
propera al 18%, fins a
unes 185.000 llars anuals,
en linia amb el nostre
escenari tendencial, sota
el suposit d'una
moderaci6 de la formacio
de llars en els propers
anys, a causa, en gran
part, de les dificultats
d’accés a I'habitatge.
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Continuen els llastos tradicionals a la promocié nova
i n"apareixen d’altres de caracter més conjuntural

Nombre d’empreses al sector de la construccio
(% sobre el total)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya (Central de Balangos per a la dimensié empresarial), de 'AEAT
(Observatori de marges), del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana (costos de produccid) i de la Comissio Europea (Enquesta

de confianca empresarial).
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Més recentment, la capacitat de la xarxa eléctrica per atendre les noves promocions s’ha
identificat com un coll d'ampolla addicional en la produccié d’habitatge. Al febrer del 2026,
Red Eléctrica (REE) va fer public el primer mapa de capacitat d'accés de la demanda a la
xarxa de transport, que mostra que al voltant del 75% dels nusos de la xarxa es troben
saturats o sense capacitat disponible, precisament a les arees on es concentra l'activitat
residencial. Atés que l'accés a la xarxa és un requisit previ per a la concessio de llicencies,
aquesta saturacio es trasllada de manera directa a les promocions i genera retards en
I'execucio de nous projectes.

El reconeixement d'aquesta problematica per part de I'Administracio i dels principals actors
del sistema eléctric haimpulsat el Ministeri per ala Transicio Ecologicai el Repte Demografic
a iniciar la tramitacio d'un reial decret orientat a augmentar la capacitat d'accés a les xarxes
electriques. La norma planteja, per exemple, actualitzar els requisits tecnics de connexio
per fer aflorar una capacitat actualment bloquejada —sense necessitat de grans reforcos de
xarxa.

El deficit d’habitatge continuara augmentant en els propers anys

Per valorar com pot evolucionar el déficit d’habitatge a Espanya en els 15 propers anys, es
consideren tres escenaris alternatius. En termes acumulats, tots ells suposen una produccio
total proxima als quatre milions d'habitatges, tot i que difereixen de manera significativa en
els ritmes de construcciod i en la dinamica de creacié de llars.

Lescenari que podriem anomenar tendencial (linia grisa al grafic de la pagina segiient) projecta
que el déficit d’habitatge assoliria el seu nivell maxim el 2029, amb uns 922.000 habitatges, i
no es corregiriacompletamentfins al 2037. Aquest escenari es basa en dos suposits principals.
El primer suposit és una oferta que creix de manera gradual, amb taxes anuals del 14%-16%,
que permetrien que el sector promotor assolis els 200.000 habitatges acabats el 2031, i que
després continuaria avancant, perd a un ritme més moderat, i s'aproximaria als 400.000
habitatges el 2037. El segon sup0sit presenta una lleugera moderacio de la creacié de llars,
fins al voltant de les 180.000 unitats netes anuals a partir del 2028.
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Estimacio del déficit d’habitatge nou
Milers d’habitatges
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana, de I'INE i de previsions propies a partir
del 2026.

El segon escenari contempla un repunt més intens de I'oferta en els propers anys, sota
el suposit que el sector promotor aconsegueix resoldre els colls d’ampolla actuals i
augmenta la producci6 a ritmes superiors al 20% anual entre el 2028 i el 2031, la qual
cosa comportaria finalitzar gairebé uns 300.000 habitatges el 2031. En aquest cas, el
deficit assoliria el nivell maxim el 2028 (al voltant de 900.000 habitatges) i desapareixeria

jael 2034.
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Finalment, el tercer escenari suposa una moderacié més intensa en la formacié de llars,
precisament arran de les dificultats d’accés a I'habitatge i de I'escassetat d'oferta.
S’'assumeix un descens progressiu en la creacio neta de llars fins a estabilitzar-se al
voltant de les 150.000 unitats anuals a partir del 2031. Amb una trajectoria de I'oferta
similar a la de I'escenari tendencial, el déficit assoliria el seu maxim el 2029 (uns 931.000
habitatges), es corregiria més rapidament i arribaria a desapareixer el 2036.

18 CaixaBank Research
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Mercat immobiliari

Queé ensdiu

la dispersid creixent
dels preus sobre el
mercat de I'habitatge?

En el cicle expansiu actual del mercat immobiliari espanyol, s‘'observa un
fort increment de la dispersié dels preus de I'habitatge al llarg de la
geografia espanyola, a diferencia del boom immobiliari anterior al 2008.
Des del 2015, els municipis turistics i les grans ciutats lideren el creixement
dels preus. En canvi, a les zones rurals o a les ciutats petites, s‘'observen
augments de preu més moderats. Aquest comportament reforca la visio
que, en aquest cicle, la formacidé de preus respon a les dinamiques
propies de |'oferta i la demanda de cada territori. A les grans ciutats, les
fortes pressions dels preus als centres es van estenent cada vegada més
als municipis de les arees metropolitanes.

En els 20 ultims anys, les dinamiques de nivell i de dispersié dels preus del mercat
immobiliari espanyol permeten distingir tres fases clau:

¢ El boomde 2005-2008: durant aquest periode, s'aprecia un fortincrement dels preusiuna
disminuci6 de la dispersio. En les fases finals d’aquest cicle, les pujades de preus es van
estendre geograficament, independentment dels determinants de |'oferta i la demanda a
cada territori. Entre el 2005 i el 2007, malgrat que I'oferta creixia més rapid que la deman-
da -de mitjana, es van concedir 748.000 visats anuals d’obra nova, gairebé el doble que
la creacid neta de llars—, els preus creixien amb forca i de forma transversal. Aquestes
pujades, per tant, van acabar desvinculades de les dinamiques de I'oferta i la demanda de
cada localitat i van respondre, principalment, a una retroalimentacio de les expectatives
de revaloracio.

e El crash de 2008-2014: a partir del 2008, es produeix una forta caiguda dels preus,
acompanyada d'un augment de la dispersié: les ciutats amb preus més elevats van patir
caigudes menys intenses, mentre que altres zones on s’havia acumulat una sobreoferta i
on les pujades de preus durant el boom no responien als seus fonamentals van patir
caigudes més severes.

e Lexpansié a partir del 2015: s'aprecia un increment sostingut dels preus —només
interromput breument durant la pandémia— i una ampliacié important de la dispersio.
Aquest periode esta marcat per un deficit d'oferta en algunes zones concretes, amb un
creixement mitja de les llars de 130.000 a I'any, en relaci6 amb una mitjana de visats
d'obra nova inferior als 97.000 habitatges. Aquest diferencial, com s’explora a l'article
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«Falta habitatge nou on més es necessita: un deficit creixent i geograficament molt
concentrat», s'ha agreujat en els Ultims anys: s'aprecien alces de preus particularment
forts en mercats amb una demanda robusta i amb una oferta que s’ajusta poc, en especial
a les zones turistiques i a les grans ciutats, i que explica les diferents dinamiques que han
mostrat els preus en aquestes zones.

Evolucio del preu de I'habitatge a Espanya
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana.

Evolucio de la dispersio dels preus de I’habitatge
index (100 = 1T 2005)
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Aquest patré actual d'augment continuat de la dispersio dels preus es constata en diferents
metriques, com, per exemple, (i) la ratio entre el municipi (>25.000 habitants) amb el preu
més alt i el municipi amb el preu més baix; (ii) el quocient entre el municipi més car i la
mitjana nacional, i (iii) el quocient entre el percentil 90 i el percentil 10. Totes aquestes
metriques descriuen el mateix perfil: reduccio de la dispersio durant el boom immobiliari,
augment durant el crash del 2008-2014 i fort increment de la dispersié durant I'expansié que
va comengar el 2015.

En aquest article, analitzem quins factors han impulsat aquestes tendéencies, centrant-nos
en el paper dels municipis turistics i de la dimensid de les ciutats i examinant les dinamiques
de preus dins les arees metropolitanes de Barcelona i de Madrid.

Els municipis turistics lideren el creixement dels preus

de I’'habitatge a Espanya

Els municipis turistics® registren un nivell de preus més elevat que els no turistics, i la bretxa
entre els unsii els altres s’ha ampliat de manera substancial entre el 2005 i el 2025, ja que ha
augmentat del 42,1% al 85,7%.

L'analisi per cicles suggereix, a més a més, que aquesta divergéncia no s’explica tant pel
boom previ al 2008 o per |'ajust posterior, sing, principalment, per la fase expansiva iniciada
el 2015. Des del 2015, els preus han augmentat el 105,2% als municipis turistics, en relacio
amb el 66,6% als no turistics. En les fases anteriors, les trajectories van ser més similars:
durant el boom del 2005-2008, el creixement va ser, fins i tot, una mica major als municipis
no turistics (del 28,2%, en relacié amb el 23,4%), mentre que, en el periode 2008-2014, els
municipis turistics van registrar una caiguda menys intensa (el —-40,0%, en relacié amb el
-45,5%).

® Classifiquem els
municipis com a turistics
o no turistics en funcié
del percentatge de
despesa turistica al
municipi sobre el total
de despesa alsTPV de
CaixaBank al municipi.
Si la despesa turistica
domesticaila
intemacional sumen el
10% de la despesa total
al municipi, és classificat
com a turistic.

Preu de I'habitatge per tipologia

de municipis
Variacio interanual (%)
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Aquest patré reforca la visié que els creixements de preus en el cicle posterior al 2015
responen, en gran part, a factors idiosincratics de cada territori. Els municipis turistics
concentren una demanda més elevada, derivada tant dels usos residencials (llars amb una
renda més elevada, segones residéncies) com dels usos vinculats a I'activitat turistica
(allotjament, inversid per a explotacid, més rotaci6 de la demanda). Quan aquesta pressio
de la demanda es combina amb una oferta que ha tendit a ajustar-se amb dificultat —per
restriccions de sol, per regulacio, per temps de construccié o per limitacions fisiques en
enclavaments costaners—, el resultat ha estat un creixement de preus més intens i persistent
que a la resta del territori.

Les grans ciutats lideren el creixement del preu

de I'habitatge a Espanya

En segmentar per dimensié de municipi, observem diferéncies importants tant en els
nivells com en les taxes de creixement. Barcelona i Madrid concentren els preus i els
creixements més elevats, seguides per les ciutats de més de 200.000 habitants. En canvi,
les ciutats entre 25.000 i 200.000 habitants mostren nivells de preus i taxes de creixement
semblants a la mitjana nacional.

La dispersio dels preus de I’'habitatge per dimensié municipal reflecteix un patré diferenciat
a les fases del cicle analitzades. Durant el boom del 2005-2008, Madrid i Barcelona van
créixer menys (el 21,0%) que les ciutats de més de 200.000 habitants (el 26,5%) i que les de
menor dimensio (el 25,8%). No obstant aixo, durant I'ajust del 2008-2014, les grans ciutats
van registrar caigudes més moderades i, des del 2015, han liderat I'expansié. En concret, en
aquest ultim tram, Madrid i Barcelona acumulen un augment mitja del 95,6%,
aproximadament el doble del 47,7% de la mitjana nacional, i per damunt de la resta de
dimensions urbanes. Aquest diferencial apunta al fet que, en aquest ultim cicle, observem
creixements de preus més forts alla on la demanda és més robusta i on l'oferta s'ajusta
amb més dificultats, la qual cosa genera importants déficits d’habitatge. Aquest fet reforca
la lectura que la dinamica actual dels preus de I'habitatge respon a una evolucié diferent de
la demanda i de I'oferta a cada territori.

Preu de I'habitatge per dimensio dels municipis
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Preu de I'habitatge per dimensio dels municipis
Variacié en cada periode (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana.

L'efecte ‘taca d’oli’ no tanca encara la bretxa

entre els centres de les grans ciutats i les seves periféeries

Tant durant el boom immobiliari anterior al 2008 com durant el crash del 2008-2014,
s'observa que les arees metropolitanes de Barcelona i de Madrid segueixen les tendéncies
de preus dels seus nuclis amb un cert retard. En els Ultims anys del boom, els preus es van
desaccelerar primer a Barcelona i a Madrid ciutat, i la recuperacié del crashtambé va arribar
primer a les ciutats i després es va estendre a les corones metropolitanes. Aquest
comportament és coherent amb una logica de difusio espacial: els canvis en les condicions
de demandai de finangament afecten inicialment els mercats primei amb més transaccions
i després es propaguen cap als municipis de I'entorn, a mesura que el deteriorament de
I'accessibilitatal centre urba acaba desplacantla demanda cap a les corones metropolitanes,
on I'habitatge és més assequible.
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Preu de I'habitatge als municipis de la provincia de Barcelona
Variacié interanual (%)
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Preu de I'habitatge als municipis de la provincia de Madrid
Variaci6 interanual (%)
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En el cicle alcista actual, el patro general es manté, tot i que amb matisos rellevants. Durant
la pandemia, les caigudes als centres de les arees metropolitanes van ser més rapides i
intenses, la qual cosa reflectia un xoc temporal sobre les preferéencies residencials i sobre
la mobilitat. No obstant aix0, des del comengament del 2024, els preus a Barcelona i a
Madrid han tornat a créixer més de pressa que a les respectives arees metropolitanes. |,
malgrat que, en els dos Ultims trimestres, el creixement de I'ambit metropolita s’ha
aproximat al dels centres, els preus a les grans ciutats es mantenen, des d'una perspectiva
historica, molt per damunt dels de les seves arees metropolitanes. Aixo pot suggerir que,
en els propers anys, la pressio sobre els preus podria ser més intensa als municipis de les
corones metropolitanes.
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Ratio entre el preu de I'habitatge a Barcelona i a la seva area

metropolitana
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana.

Ratio entre el preu de I'habitatge a Madrid i a la seva area metropolitana

Boom ¥ .

immobiliari | = Crash 2008-2014 . Expansi6 2015-2025 .
18 = gk,
17 \fv/\—\M ,\\—/\//\
16 // \v/\/
15 /_,
14 W/\/\/\_/\v/\u
13
1,2
11
1,0

2 2 85 8 888 FEE g eersrseogsgssyggsy s
8888888§22888888883388883888
EgE ERERRKRKERRERESEREEERERER EESRE KR

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana.

En el cicle alcista actual,

el patro de difusio de preus
es manté, toti que amb
matisos rellevants
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Lloguers a Espanya

Qué ens diuen les dades
d’alta frequiencia sobre
els lloguers a Espanya?

Aquest article analitza la dinamica recent del mercat del lloguer a Espanya
a partir de dades internes de CaixaBank sobre rebuts domiciliats en
concepte de lloguer d’habitatge. Segons els nostres indicadors, els
increments anuals dels preus dels lloguers son moderats quan es
mantenen el mateix inquili i el mateix arrendador, generalment per sota
del 3% i proxims a la inflacio, i son coherents amb els topalls reguladors.
En canvi, la pressio sobre el preu dels nous contractes de lloguer ha anat
a l'alca i ha tancat el 2025 amb un creixement superior al 10% interanual.
Malgrat aixo, la taxa mediana d'esfor¢ es manté estable al voltant del
30%, tot i que persisteix una elevada desigualtat per edats i una major
pressio a les grans ciutats.

En les dues Ultimes décades, la proporcié de poblacié arrendataria® ha augmentat de  (©)Es defineix com a
manera significativa a Espanya. Mentre que, el 2007, només el 19,4% de la poblaci6 residia  amendataria tota la

habi de | . | 2024 t if . | 26.3% poblacié que no habita
en un habitatge que no era de la seva propietat, e » aquesta xifra va pujar al 26,3%. | |\ 1iaice de la seva
Aquest canvi implica una convergéncia parcial cap al patré observat a la UE, on, el 2024, el propietat.

31,6% de la poblacio vivia en regim de lloguer.

En aquest article, analitzem les dinamiques dels lloguers a Espanya a partir de les dades
internes de CaixaBank sobre els rebuts pagats en concepte de lloguer, degudament
anonimitzades i agregades. Analitzem les relacions pagador-emissor diferenciant entre els
nous contractes de lloguer i els contractes anteriors amb la renda actualitzada, la qual cosa
permet captar amb més precisid els canvis de tendéncia. A partir d’aquesta informacio,
construim indicadors del preu del lloguer. Aquesta aproximacié permet complementar les
fonts tradicionals amb mesures d'alta freqiiéncia i granularitat.
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Proporcio de la poblacio en regim arrendatari
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

Els preus dels lloguers repetits creixen prop de la inflacié’

En analitzar la variacio interanual dels lloguers repetits —aquells en qué es manté constant
larelacio contractual (mateix inquili i mateix arrendador)—, s‘'observen increments moderats,
generalment proxims a la inflacid.

¢ La mediana del creixement dels lloguers actualitzats roman per sota del 3% en tots els
mesos entre el gener del 2018 i el desembre del 2025 i reflecteix I'efecte dels limits
reguladors aplicats en diferents periodes. Durant la congelacio6 de les pujades arran de la
pandémia, la mediana es va arribar a situar en el 0%. Més recentment, s’ha estabilitzat al
voltant del 2,3%, d'acord amb el limit vigent per als contractes actualitzats mitjancant la
formula IRAV.8

e En paral-lel, el percentil 75 se situa al voltant del 2,9%, coherent amb els topalls maxims
aplicables als contractes vinculats a I'lPC.

e Encanvi, el percentil 90 mostra increments sensiblement superiors, la qual cosa suggereix
la preséncia de situacions especifiques, com renovacions de contracte o realitzacio de
treball de millores als pisos, en qué es poden produir increments més elevats.

=t

@Aquesta analisi se
centra en els lloguers
pagats mitjancant rebuts
domiciliats, no incorpora
els abonats per
transferéncia o per altres
mitjans de pagament.
Com a resultat, la mostra
pot estar parcialment
esbiaixada cap a
contractes gestionats per
societats immobiliaries
més que per arrendadors
particulars.

La formula IRAV
(index de referéncia
d’actualitzacio
d’arrendaments
d’habitatge) estableix el
limit superior de les
actualitzacions anuals
dels contractes
d’arrendament per als
habitatges amb
contractes de lloguer
signats a partir del 26 de
maig del 2023. Per als
contractes signats amb
anterioritat a aquesta
data, s'aplica la clausula
d’actualitzacio del preu
pactada al contracte,
vinculada generalment a
I'lPC.
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Creixement del preu dels lloguers repetits
Variacié interanual (%)
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La pressio sobre el preu dels nous lloguers augmenta

Levolucié del preu dels nous contractes® de lloguer és molt diferent. L'analisi compara el
preu dels nous contractes de lloguer en un mes determinat amb el dels nous contractes del
mateix mes de I'any anterior.”” Cal tenir en compte, per definicid, que no es compara el
mateix contracte de lloguer com en el cas dels lloguers repetits, sind que s'analitza I'evolucié
del preu dels nous lloguers signats en el mes de referéncia.

Després dels episodis de creixement negatiu del final del 2019 i del comencament de la
pandémia, els preus dels lloguers de contractacio recent han repuntat amb forga. Des del
2024, 'augment se situa clarament per damunt de la inflacié, i, en els Gltims mesos del 2025,
tant la mitjana com la mediana del creixement interanual han superat el 10%.

Creixement del preu dels lloguers nous
Variacio interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de rebuts de lloguers.

28 CaixaBank Research

(2) Es considera que un
contracte és nou durant
els sis primers mesos en
que s'observa a les
nostres dades.

No es disposa
d'informaci6 sobre les
caracteristiques dels
habitatges, de manera que
la comparacio pot estar
capturant, a més de canvis
reals de preus, diferéncies
en les caracteristiques dels
immobles (per exemple, la
dimensio, la ubicacio o la
qualitat).
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L'esfor¢ del lloguer mitja es manté estable"

Un aspecte crucial que cal considerar en I'analisi del mercat de lloguer és la taxa d'esforg,
que mesura el percentatge dels ingressos de la llar'? que es dedica a pagar el rebut del
lloguer. Aquesta métrica mostra forca estabilitat.

¢ La mediana del conjunt de contractes se situa al voltant del 30% per a tota la mostra.

* No obstant aix0, en, aproximadament, el 30% dels contractes, se supera un esforg del
40% (llindar que, habitualment, es considera de sobreesforg), i aquesta proporcié amb
prou feines varia en el temps.

Un factor que pot contribuir a lI'estabilitat que observem en I'esforc del lloguer és la mobilitat
residencial. Arran de les renovacions contractuals, alguns inquilins canvien d’habitatge per
mantenir un esforg similar, tot i que sigui a costa d'ajustar les caracteristiques de I'immoble
(en termes de dimensio, d'ubicacié o de qualitat).

Esforg del lloguer per percentils
Ingressos destinats al lloguer (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de rebuts de lloguers.

() Els indicadors d’esforg
calculats han estat validats
amb altres fonts
d’informacio publiques,
pero s’han d'interpretar
amb cautela, en especial
els valors de les cues de la
distribucio, per possibles
problemes de mesurament
-per exemple, és possible
que no s’observi la totalitat
dels ingressos de les llars
que operen amb més d'un
banc o que hi hagi
casuistiques, com els
lloguers compartits, que
poden generar distorsions.

@2 Es ingressos inclouen
les nomines, I'atur, les
pensions o altres
ingressos professionals
dels individus
components de la llar.
Per a més informacio,
vegeu el portal
d’Economia en temps
real de CaixaBank
Research.
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L'esforc del lloguer és desigual per franja d'edat
Quan es descompon l'esforg del lloguer per edats, s'observa una marcada heterogeneitat i
dinamiques diferenciades en funcié del cicle vital.

¢ Els jovesi els séniors presenten els nivells mitjans d’esfor¢ més elevats. No obstant aixo,
entre el 2020 i el 2025, I'esforg dels séniors es redueix en 1,4 p. p., mentre que el dels joves
augmenta en 1,1 p. p. en el mateix periode.

e L'augment de I'esforg per a la poblacio jove és particularment rellevant, ja que el régim de
tinenca esta estretament vinculat al moment del cicle vital. La poblacié més jove tendeix
allogar (o a residir en habitatges cedits), mentre que, a mesura que augmenta l'edat, creix
amb forga la proporcié de propietaris, fins a situar-se prop del 90% entre les persones
més grans de 65 anys.

¢ En canvi, les cohorts de mediana edat registren esforcos més continguts, generalment
entre el 20% i el 25%. Aixi i tot, el grup de 30 a 45 anys concentra el major increment
acumulat: +2,7 p. p. des del 2018.

Esforc del lloguer per franja d'edat
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de rebuts de lloguers.

Proporcio de la poblacio per regim de tinenca i per edat a Espanya
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Nota: Dades del 2024.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.
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L'esforc del lloguer és major als grans municipis
Lesforc del lloguer presenta fortes diferencies a nivell geografic, tant en el conjunt de
contractes vigents com en els contractes signats recentment.

¢ A les grans ciutats, definides a la mostra com municipis amb més de 300.000 habitants,
I'esfor¢ mitja se situa al voltant del 35% i, en el cas dels nous contractes, assoleix entre el
35% i el 40%, percentatges proxims al llindar de sobreesforg.

e Als municipis més petits, I'esfor¢ és més reduit, generalment entre el 25% i el 30%. Aixi i
tot, també en aquestes localitats, els nous lloguers exigeixen un esforg¢ superior al dels
contractes existents i se situen al voltant del 30%.

Esforg del lloguer per tipus de municipi Esforg del lloguer en contractes nous
Ingressos destinats al lloguer (%) Ingressos destinats al lloguer (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de rebuts de lloguers.

En conclusié, malgrat que la mediana de |'esfor¢ es manté estable, I'esforg del lloguer és
elevat per als joves i per als més grans en els nous contractes i, en especial, a les grans
ciutats. Aquests resultats mostren la necessitat d'ampliar I'oferta d’habitatge a Espanya i de
fer-ho d'una manera enfocada a millorar I'assequibilitat per als segments més tensionats.
Un augment de lI'oferta amb aquesta perspectiva contribuiria a alleujar els colls d'ampolla
del mercat del lloguer i a reduir-ne I'impacte sobre les decisions clau del cicle vital -com
I'educacio, la mobilitat laboral o la formacié d'una familia- i, precisament, sobre els
col-lectius més afectats.



n Immobiliari

Indicadors i previsions
Variacio anual (%), llevat que s’indiqui el contrari

Mitjana Mitjana Mitjana Previsio Previsio
2000-2007 | 2008-2014 | 2015-2023 2026' 2027"

lendéncia

ﬁﬂ?ﬁﬁ Indicadors d’activitat

PIB total 3,6 0,9 2,0 35 2,8 2,4 2,0 o3

VAB construccio 3,6 -8,6 1.3 4,8 5,6 3,8 4,5 0"
Inversié en construccid 5,6 -8,7 3,2 4,0 5,2 5,6 2,4
Inversié en habitatge 74 -8,7 4,6 21 5,1 5,4 2,8

Inversié en resta de construccié 3,6 -8,6 1,3 4,8 5,6 78 2,0

Visats d’inici d’obra (milers) 642 94 90 128 139 150 165

Visats d’inici d’obra 3,0 -34,2 13,6 16,7 8,8 79 10,0

Certificats de final d’obra (milers) 482 230 71 98 88 104 124

Certificats de final d’obra 9,0 -31,2 72 1,7 -9,8 178 19,0

Confianca al sector de la construcci6 (nivell) 13,1 -41,7 -11,8 78 16,0 - -

(%) Mercat laboral

Afiliats total 35 -2,1 2,5 2,4 2,3 2,6 2,2
Afiliats a la construccio 6,1 -13,5 3,9 -2,2 31 3,3 3,0
Construccié d’edificis - -14,4 4,9 2,0 3,6 4,0 4,5
Enginyeria civil - -16,4 2,3 2,0 33 2,6 2,2
Act. de construccié especialitzada - -8,9 3,4 1,8 2,8 2,6 2,2
Afiliats en activitats immobiliaries 10,3 -12,3 4,8 4,0 4,6 3,5 3,0
Ocupats total (EPA) 4,3 -2,4 2,2 2,2 2,6 2,3 1,9
Ocupats a la construccid (EPA) 70 -13,5 39 4,7 45 3,5 3,0
Taxa de temporalitat a la construccio (%) 57,6 39,6 35,9 15,2 14,4 14,1 -
Taxa d’atur a la construccio (%) 75 22,8 10,8 72 6,4 6,0 -

M Demanda d’habitatge

Compravendes? (milers) 775 388 497 640 714 695 670
Compravendes? -0,1 -8,7 6,9 9,7 11,5 -2,6 -3,6 O
Habitatge nou? 12,1 13,4 0,8 22,7 16,1 2,8 35 0-
Habitatge de segona maz2 -78 -5,0 10,0 6,7 10,3 -4,2 -5,7 Q}
Compravendes estrangers? - 2,0 6,8 5,0 -1,7 -1,8 -2,8 &
Compravendes segona residéncia* - -10,5 5,4 9,7 10,0 -1,7 -2,6 @
€ Preus
Preu de I'habitatge (MIVAU) 12,3 -4,8 2,4 5,8 1,2 10,0 5,0 O
Preu de I'habitatge (INE) 0,0 -6,1 4,8 84 12,7 10,1 55
Preu de I'habitatge nou - -4,4 6,4 10,9 1,3 - -
Preu de I'habitatge de segona ma - -75 4,5 8,0 12,9 - -
Preu del sol 18,8 -8,8 0,6 9,7 2,4 6,1 6,8
IPC lloguer 4,3 1,3 0,9 2,2 2,4 - -

-l Ratios d’accessibilitat

Preu de I'habitatge (% de renda bruta disponible) 6,7 79 70 72 77 7.9 8,1 s
Esforg teoric (% de renda bruta disponible)® 378 38,7 31,1 35,2 34,7 36,0 36,5 K-
Rendibilitat del lloguer (%) 4,5 35 4,0 33 3,2 2,9 2,8 O

-
a -
€= Financament

Nombre d’hipoteques 2,9 -22,7 6,7 1,7 178 - -
Saldo viu del credit per a la compra d’habitatge 17,9 -1,0 -2,0 0,3 3,6 - -
Noves operacions de crédit habitatge 177 -26,7 9,9 19,4 25,3 - -
Saldo viu del crédit promotor i construccio 32,7 -1,6 -9,2 1,9 - - - s
Taxa de morositat del crédit habitatge (%) 0,5 35 38 25 2,1 - - 0
Taxa de morositat del credit promotor i construccié (%) 0,5 20,2 13,5 3,4 33 - - -0-

Notas: 1. Previsions del febrer del 2026. 2. La mitjana 2000-2007 per a les compravendes d’habitatge correspon al periode 2004-2007 i les dades provenen del
Ministeri d'Habitatge i Agenda Urbana. Compravendes de I'INE a partir del 2007 3. Compravendes per part d’estrangers segons el Ministeri d’'Habitatge i Agenda
Urbana. 4. Les compravendes de segona residéncia s’estimen a partir de les compravendes realitzades en una provincia diferent de la provincia de residéncia del
comprador. 5. 2025 és la mitjana de I'any fins al 3T 2025.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana (MIVAU), del Ministeri d'Ocupacio i Seguretat Social i del Banc
d’Espanya.
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Els Informes Sectorials i la resta de publicacions de CaixaBank Research estan disponibles a la
web: www.caixabankresearch.com. Mitjancant els nostres estudis, intentem estimular el debat i
I'intercanvi d’opinions entre tots els sectors de la societat i afavorir la divulgacio dels temes clau

de I'entorn socioeconomic del nostre temps.

Turisme

Informe Sectorial

1S 2026

Informe Sectorial Turisme 1S 2026
El sector turistic espanyol afronta

el 2026 amb bases solides i amb
perspectives favorables, després

de la normalitzacié del creixement
postpandémia. El 2025, Espanya

va reafirmar el seu lideratge
internacional en rebre 97 milions de
turistes estrangers i en assolir una
despesa turistica récord de 135.000
milions d’euros i es va consolidar
com la segona potencia mundial
del sector. El PIB turistic va créixer el
2,7%, i es preveu que mantingui un
avang anual sostingut al voltant del
2,5%-2,7% en els propers anys.

Agroalimentari

Informe Sectorial

DODB = cCToR ASROALMENTARIESPANYOL
AGAFA EMBRANZIDA

Informe Agroalimentari 2025

El sector agroalimentari espanyol
encara el 2026 amb vigor renovat,
consolida la senda de creixement
iniciada el 2023 i presenta un
dinamisme clar de les exportacions.
En paral-lel, s’enfronta a un entorn
comercial cada vegada més exigent,
marcat per les noves barreres
aranzelaries en mercats clau com els
EUA i la Xina. Malgrat aquests
desafiaments, manté el seu paper de
pilar economic i territorial, clau per a
la competitivitat internacional, per a
la cohesid regionali per a
I'autonomia estrategica.

Observatori
Sectorial

o [y

Informe Observatori

Sectorial 2S 2025

Leconomia espanyola travessa una
fase d'expansio solida i transversal,
amb un creixement equilibrat

entre sectors i amb una notable
resiliéncia davant un context
internacional complex. A més a més,
la reducci6 de la temporalitat laboral
i el bon moment de la industria
manufacturera, gracies, en part, a
|'avantatge competitiu energetic

en relacio amb Europa, sén vents a
favor de I'actual dinamisme sectorial.

2K Caimbonk

Informe Mensual

Analisi de la conjuntura
economica espanyola,
portuguesa, europea i
internacional i de I'evolucio
dels mercats financers, amb
articles especialitzats sobre
temes clau de I'actualitat.

Notes Breus d’Actualitat
Economica i Financera
Valoracié immediata dels
principals indicadors
macroeconomics d'Espanya,
de Portugal, de la zona de
I'euro, dels EUA i de la Xina

i de les reunions del Banc
Central Europeu i de la
Reserva Federal.

Monitor de consum

Analisi mensual de I'evolucié del
consum a Espanya mitjancant
técniques de big data a partir de
la despesa amb targetes emeses
per CaixaBank, de la despesa de
no clients alsTPV de CaixaBank

i dels reintegraments en caixers
de CaixaBank.

Segueix-nos a: @

Q- @



www.caixabankresearch.com

Et recomanem:

v Economia ®
en temps real

Segueix l'evolucio de I'economia espanyola

a traves dels nostres indicadors en temps real.
.

L'Informe Sectorial és una publicacié de CaixaBank Research que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem
fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, de manera que CaixaBank no es fa responsable en cap cas de I'is que
se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank i poden estar subjectes a canvis sense notificacio previa. Es
permet la reproduccié parcial de |I'Informe Sectorial sempre que se citi la font de manera adequada i sigui remesa una copia a I'editor.
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I plenes de vida

A CaixaBank creiem que les empreses del sector
immobiliari mereixen una atencié especialitzada.

Per aix0, disposem d'una xarxa de centres amb equips
de professionals especialitzats que donen cobertura a
tot el territori per acompanyar el promotor durant tot
el procés de construccio, des de I'inici de I'obra fins

al lliurament dels habitatges. De la mateixa manera,
facilitem també el financament als compradors

a través de la subrogacié del préstec promotor,
implicant-nos dia a dia per crear llars plenes de vida.

www.CaixaBank.cat/empresas

CaixaBank

Real Estate & Homes



€ CaixaBank

Research




	Sumari
	Infografia
	Resum executiu
	L’escassetat d’habitatge nou continua tensionant el mercat residencial a Espanya
	Falta habitatge nou on més es necessita: un dèficit creixent i geogràficament molt concentrat
	Què ens diu la dispersió creixent dels preus sobre el mercat de l’habitatge?
	Què ens diuen les dades d’alta freqüència sobre els lloguers a Espanya?
	Indicadors i previsions

