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Mercado inmobiliario espanol 2024-2025: en modo expansivo

La situacion actual del mercado inmobiliario espaiol se
caracteriza, a grandes rasgos, por la fortaleza de la
demanda y la escasez de oferta. Como consecuencia de
este desajuste entre oferta y demanda, el precio de la
vivienda ha acelerado el paso, especialmente el de la
obra nueva. Desde CaixaBank Research ya preveiamos
que la tendencia alcista del mercado inmobiliario se
afianzaria en 2024, pero los datos que se han ido publi-
cando han sido mas pujantes de lo esperado, y ello, junto
con la mejora de las perspectivas econémicas, nos ha lle-
vado a revisar al alza las previsiones del sector inmobilia-
rio para 2024-2025.

Fortaleza de la demanda de vivienda

Tras tocar techo en 2022 con un volumen de compraven-
tas de viviendas de 650.000 segun las estadisticas del INE,
estas descendieron de forma significativa en 2023
(-10,2%) a causa del aumento de los tipos de interés y el
desvanecimiento de los factores temporales que impulsa-
ron la demanda de vivienda tras la pandemia. Entre enero
y agosto de 2024, el numero de compraventas se ha man-
tenido practicamente estable en torno a las 578.000, un
nivel de transacciones elevado desde una perspectiva his-
térica (450.000 en el promedio 2015-2019). Por tipologia
de vivienda, se empieza a vislumbrar un cambio de patrén,
caracterizado por un crecimiento significativo de las com-
praventas de vivienda nueva (+7,7% interanual en el acu-
mulado de enero a agosto) y un descenso de las com-
praventas de segunda mano (-3,1%). Con todo, las
transacciones de vivienda nueva apenas representan un
20,3% del total (+1,5 p. p. respecto a 2023).

Segun la tipologia de comprador, las compraventas de pri-
mera residencia por parte de los espafioles son las que
mas crecen (+8,6% interanual en el 15 2024), después de
registrar un fuerte descenso en 2023 (-12,4%), un compor-
tamiento que refleja que este comprador es el mas sensi-
ble a la evolucién de los tipos de interés.! En cambio, el
nimero de compraventas de extranjeros, que aguantaron
muy bien el aumento de los costes de financiacion, es el
que muestra un avance mas moderado en el 1S 2024
(1,3%), aunque se mantiene en niveles histéricamente ele-
vados (unas 87.600 compraventas en el acumulado de
cuatro trimestres hasta el 3T 2024, un 14,7% del total
segun el Colegio de Registradores). Finalmente, las com-
praventas de segunda residencia de espafoles crecieron
un 3,4% en el 1S 2024 y representan en torno al 13% del
total de compraventas.

1. Para el desglose por tipologia de comprador, usamos datos del MIVAU.
Consideramos que una compraventa es de una segunda residencia cuan-
do la provincia de residencia del comprador es distinta de la provincia en
la que se ubica la vivienda.

Espaiia: compraventas de vivienda
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Nota: * Variacicn entre el mismo periodo de 2023 y 2024, hasta el dltimo dato disponible
(INE:agosto, MIVAU: 2T).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Vivienda Urbana
(MIVAU).

Espaiia: oferta de vivienda nueva y creacion
neta de hogares
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Notas: Los datos histdricos de creacion neta de hogares provienen de la EPA (hasta 2013),
la ECH en 2014-2020, la ECP en 2021-2024 y la EPA en 2024. * Datos de 2024 acumulados
de 12 meses hasta el dltimo disponible.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda Urbana y del INE.

De cara a 2025, prevemos que los factores que apoyan la
demanda de vivienda seguiran presentes: creacion neta
de empleo (unos 400.000 ocupados mas), crecimiento de
los salarios por encima de la inflacién, flujos migratorios
dindmicos (aunque inferiores a los de 2022-2023), pujanza
de la demanda extranjera, y una situacién financiera favo-
rable de los hogares (la deuda de los hogares represent6
un 45,4% del PIB en el 2T 2024, por debajo del promedio
de la eurozona, del 52,4%). A todo ello se une la relajacién
de las condiciones financieras gracias al descenso de los
tipos de interés por parte del BCE. En su reunién de octu-
bre, el BCE recort6 los tipos de interés en 25 p. b. por terce-
ra vez desde junio y bajo el tipo depo hasta el 3,25%. Tras
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la reunién, los mercados asignaban una probabilidad del
100% a otro recorte de 25 p. b. en diciembre y, para finales
de 2025, las cotizaciones de mercado apuntaban a unas
cuatro bajadas de tipos de interés adicionales.

Escasez de oferta, pero con signos de mejora

El principal desequilibrio que presenta el mercado inmo-
biliario en la actualidad es la falta de oferta de vivienda,
especialmente de vivienda asequible. Segun la Estadistica
Continua de Poblacién del INE, entre 2021 y 2023 se crea-
ron unos 777.000 hogares netos (unos 260.000 por aino),
mientras que, en estos tres afos, el nimero de viviendas
terminadas ascendi6 a 273.000 (unas 90.000 por afio) y el
numero de visados de obra nueva fue de unos 110.000 por
ano. Resulta evidente que el nimero de nuevas viviendas
es muy inferior a la demanda.

Los datos mas recientes muestran que esta brecha se ha
reducido (aumento de unos 150.000 hogares netos hasta
el 3T 2024 segun la EPA, frente a unos 121.000 visados de
obra nueva acumulado de 12 meses hasta agosto), pero
en cualquier caso el gap acumulado en los afios anteriores
es muy significativo y sigue condicionando la evolucién
del mercado. Por otra parte, no se puede descartar que el
menor dinamismo en la creacién neta de hogares sea con-
secuencia de la creciente dificultad para acceder a una
vivienda, ya sea en propiedad o en alquiler.

A pesar de que los principales actores del mercado inmo-
biliario espanol comparten este diagndstico, hay multi-
ples factores que estan limitando la produccion de
vivienda, entre los que destacan la escasez de suelo fina-
lista, la falta de mano de obra, los elevados costes de
construccion (aunque los incrementos actuales son
moderados en términos interanuales, se encuentran un
30% por encima de los niveles de 2019) y los cambios
regulatorios. Asimismo, también cabe destacar que el
sector de la construccion tiene un problema de producti-
vidad, que arrastra desde hace décadas: mientras que el
PIB real por hora trabajada ha crecido un 19,4% entre
1995 y 2023 para el conjunto de la economia, y un 56,5%
para la industria manufacturera, en la construccion ha
descendido un 27,7%.

El precio de la vivienda en Espaia acelera el paso
apoyado por el descenso de los tipos de interés

El desequilibrio entre la oferta y la demanda de vivienda,
la mejora de las perspectivas econémicas y la disminucion
delos tipos de interés han apoyado el crecimiento del pre-
ciodela vivienda, que en el 1S 2024 repunté un 7,1% inter-
anual, segun el INE. El precio de la vivienda nueva es el
que crece con mas vigor (+10,7% interanual en el 15 2024),
aunque el avance del precio de la vivienda de segunda
mano también es muy dindmico (+6,5%).
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Previsiones de CaixaBank Research para el sector
inmobiliario espaiiol
2022 2023 2024 2025

Precio de la vivienda (INE), variacion (%) 74 4,0 7] 41
Precio de la vivienda (MIVAU), variacion (%) 5,0 39 51 36
Compraventas (miles) 650 584 572 577
Visados de obra nueva (miles) 109 109 115 125

Fuente: CaixaBank Research.

Prevemos que la tendencia alcista del precio de la vivien-
da tendrd continuidad en 2025, con un crecimiento nomi-
nal previsto en torno al 4%, claramente por encima de la
inflacidn. Cabe destacar que la situacién expansiva del
mercado inmobiliario y la buena marcha de la economia
espanola hacen que los riesgos de un aumento de los pre-
cios de la vivienda mas rapido de lo esperado en nuestro
escenario central no sean negligibles. En sentido contra-
rio, los elevados precios que ya se han alcanzado en deter-
minadas localizaciones hacen que el esfuerzo para acce-
der a una vivienda pueda ser un factor que limite el
crecimiento de la demanda y de los precios.

Finalmente, cabe seialar que los problemas de accesibili-
dad asociados al crecimiento del precio de la vivienda,
tanto en el mercado de compraventa como en el del alqui-
ler, pueden acabar generando efectos econémicos y
sociales adversos a medio y largo plazo. En particular, la
dificultad de acceso a una vivienda puede afectar a deci-
siones vitales como la natalidad, la movilidad geografica
de los trabajadores y la acumulacién de capital humano,
entre otros. Por otra parte, hay empresas que apuntan al
elevado coste de la vivienda como un factor limitante para
contratar mano de obra en determinados sectores y loca-
lizaciones. No hay una solucién sencilla a esta situacion,
pero esperamos que la oferta de vivienda, en general, y de
vivienda asequible en particular, vaya ganando tracciéon y
que ello ayude a reconducir la situacion.?

Judit Montoriol Garriga

2. Véase el articulo «El reto de incrementar la oferta de vivienda asequible
en Espaia» en el Informe Sectorial Inmobiliario 25 2024.
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