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RESUMEN DEL PROYECTO

La inversion inmobiliaria residencial constituye uno de los principales vehiculos de ahorro
e inversion en Espafia, si bien la toma de decisiones en este mercado se ve dificultada por su

heterogeneidad territorial y la dispersion de la informacion disponible.

Este trabajo construye un indicador compuesto que mide el atractivo inversor del mercado
residencial en los 131 barrios del municipio de Madrid para el afio 2024, empleando datos
del Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid. La metodologia combina técnicas
de normalizacion min-max, ponderacion mediante el Proceso de Analisis Jerarquico (AHP)
y andlisis de clustering, integrando seis dimensiones que recogen tanto factores financieros

como de entorno urbano.

El resultado es un indice que permite comparar y clasificar el atractivo inversor entre barrios

de forma sistematica y reproducible.

Palabras clave: indicador compuesto, inversion inmobiliaria, mercado residencial, Madrid,

AHP



ABSTRACT

Residential real estate investment is one of the main vehicles for savings and investment in
Spain, although decision-making in this market is hindered by its territorial heterogeneity

and the dispersion of available information.

This work constructs a composite indicator that measures the investment attractiveness of
the residential market across the 131 neighbourhoods of the municipality of Madrid for the
year 2024, using data from the Open Data Portal of the Madrid City Council. The
methodology combines min-max normalisation techniques, weighting through the Analytic
Hierarchy Process (AHP), and clustering analysis, integrating six dimensions that capture

both financial and urban environment factors.

The result is an index that allows the investment attractiveness across neighbourhoods to be

compared and classified in a systematic and reproducible manner.

Keywords: composite indicator, real estate investment, residential market, Madrid, AHP
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Capitulo 1. INTRODUCCION
1.1 CONTEXTO DEL MERCADO INMOBILIARIO EN MADRID

El mercado inmobiliario de la ciudad de Madrid ha vivido una transformacion profunda en los
ultimos diez afios, convirtiéndose en un motor de crecimiento econémico en Espafia y en un
punto clave para la inversion extranjera. Sin embargo, este gran impulso econdmico ha creado
un ecosistema muy complejo. Madrid no se puede entender como un mercado inico, sino como

un conjunto variado de 131 barrios con comportamientos y dindmicas muy diferentes entre si.

Desde el periodo de recuperacion post-pandemia entre 2020 y 2024, hemos sido testigos de un
crecimiento sostenido en los precios de compra y, de forma mas agresiva, en las rentas de
alquiler. Este fenomeno esta impulsado por una demanda estructural insatisfecha, la escasez de
obra nueva y el auge de nuevas formas de explotacion de la vivienda. En este escenario, la
rentabilidad bruta, métrica tradicionalmente utilizada por los agentes del sector, se ha quedado
obsoleta. Un inversor contemporaneo en Madrid ya no solo busca un porcentaje de retorno,
sino que debe navegar entre la presion regulatoria, la gentrificacion de los barrios periféricos y

la volatilidad de un mercado que muestra sefiales de tension en su accesibilidad.

1.2 MOTIVACION Y OBJETIVOS

La motivacién de este trabajo nace de la falta de vision holistica, una carencia detectada en el
analisis inmobiliario convencional. La mayoria de los indices publicos se limitan a ofrecer
precios medios por metro cuadrado, ignorando variables criticas como la liquidez del activo,
el riesgo asociado a la zona o la calidad de las infraestructuras urbanas que garantizan el valor

a largo plazo.

Por tanto, este TFG se propone como respuesta a la necesidad de profesionalizar la toma de
decisiones en el sector residencial madrilefo. La pregunta de investigacion no es cuanto rinde

un barrio, sino cudl es su rendimiento real ajustado al riesgo y a su entorno urbano.

El presente trabajo tiene como objetivo principal construir un indicador compuesto que permita
medir y comparar el atractivo inversor del mercado residencial entre los 131 barrios del
municipio de Madrid, seis dimensiones: rentabilidad, revalorizacion del precio, liquidez,

calidad urbana, condiciones de financiacion y riesgo inmobiliario.




Para alcanzar este objetivo principal, se plantean los siguientes objetivos especificos:

1.3

Identificar, seleccionar y recopilar las variables méas relevantes para medir el atractivo
inversor del mercado residencial madrilefio a escala de barrio, a partir de fuentes de

datos oficiales.

Aplicar técnicas de normalizacion estadistica para homogeneizar variables medidas en

unidades heterogéneas, permitiendo su agregacion en un unico indicador sintético.

Analizar las correlaciones entre las dimensiones del indicador para garantizar que cada

una aporta informacion genuinamente diferenciada y no redundante.

Determinar los pesos de cada dimensién mediante el Proceso de Analisis Jerarquico
(AHP), fundamentando las comparaciones pareadas en la literatura financiera

inmobiliaria.

Obtener un ranking de los 131 barrios de Madrid segin su valor del indicador e
identificar los patrones geograficos y dimensionales que explican las posiciones

extremas del ranking.

METODOLOGIA UTILIZADA

Para la consecucion de los objetivos planteados, se ha adoptado un enfoque cuantitativo y

multidimensional basado en la metodologia de construccion de indicadores compuestos

propuesta por la OCDE vy el Joint Research Centre de la Comision Europea (OECD, 2008).

Todas las variables utilizadas proceden del Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de

Madrid (Ayuntamiento de Madrid | Banco de datos de Madrid, s. f.), garantizando la fiabilidad

y el caracter oficial de las fuentes.

El proceso metodoldgico se estructura en las siguientes fases:

Recopilacion y limpieza de datos: seleccion de las variables mas relevantes para medir
el atractivo inversor a escala de barrio, tratamiento de valores faltantes mediante
interpolacion lineal e imputacion por valor de distrito.

Célculo de subindicadores: construccion de las dimensiones del indicador a partir de
las variables seleccionadas, incluyendo el célculo de la rentabilidad bruta y neta, la

variacion anual del precio, la liquidez relativa del mercado, el riesgo inmobiliario




mediante beta y coeficiente de variacion, el coste de financiacion y el indice de calidad
urbana del distrito.

Normalizacion: transformacion de todas las variables a una escala comun [0,1]
mediante la técnica min-max, con normalizacion invertida para las variables en las que
un valor mayor implica un peor resultado para el inversor.

Analisis de correlaciones: verificacion de que las variables que forman cada
subindicador aportan informacién complementaria y no redundante, y analisis de
correlaciones entre las dimensiones finales para detectar posibles solapamientos.
Ponderacion: asignacion de pesos a cada dimension a través del Proceso de Analisis
Jerarquico, con comparaciones pareadas fundamentadas en la literatura financiera
inmobiliaria.

Agregacion y andlisis de resultados: célculo del indicador final mediante media

aritmética ponderada y andlisis de los resultados a escala de barrio y distrito.




Capitulo 2. MARCO TEORICO
2.1 LAINVERSION INMOBILIARIA COMO ACTIVO FINANCIERO

La vivienda ocupa una posicion singular en la economia, al tener una doble vertiente,
constituye simultineamente un bien de consumo duradero; que satisface la demanda de uso o
alojamiento; y un activo de inversion susceptible de generar rendimientos (Taltavull de La Paz,
1996). Esta dualidad ha sido ampliamente reconocida y confiere al mercado inmobiliario
caracteristicas que lo diferencian de otros mercados, ya que la demanda y los precios estan
condicionados al mismo tiempo por los factores de consumo de las familias y por las variables

propias de los mercados de activos e inversion.

Para entender la vivienda como un activo financiero, debemos analizar sus caracteristicas
principales:

o Tangibilidad y valor de uso: A diferencia de una accidon de una empresa, el inmueble
es un bien fisico que tiene un valor intrinseco por el servicio que presta.

o lliquidez y costes de transaccion: Es una de las barreras mas importantes. No se puede
vender una habitacién de un piso en un clic; el proceso de venta es lento y conlleva
gastos elevados en impuestos y notarias.

o Heterogeneidad: A diferencia de los activos financieros estandarizados, cada inmueble
es Unico en cuanto a localizacion, superficie, estado de conservacion y entorno urbano.
Esta caracteristica hace que el andlisis inmobiliario deba trabajar necesariamente con
agregaciones territoriales que permitan capturar las condiciones medias del mercado en
una zona homogénea, asumiendo que los inmuebles de una misma zona comparten

suficientes caracteristicas como para ser tratados de forma conjunta.

Desde el punto de vista financiero, la vivienda ha demostrado histéricamente ser un activo con
capacidad de preservar el valor frente a la inflacion y de generar flujos de caja recurrentes

mediante el arrendamiento.

Desde la teoria de carteras de Markowitz, se ha establecido el principio de la diversificacion
para minimizar la varianza y, con ello, el riesgo ante un nivel dado de rentabilidad esperada,
sugiriéndose explicitamente la inclusion de agregados como bonos, acciones y bienes

inmuebles en los analisis de inversion (Markowitz, 1952).




La vivienda como activo financiero requiere un marco analitico propio, que incorpore tanto los
fundamentos del analisis financiero clasico como las especificidades del mercado inmobiliario.
Es precisamente en este marco donde se inscribe el presente trabajo, que busca construir un
indicador capaz de capturar de forma multidimensional el atractivo inversor de la vivienda a

escala de barrio en la ciudad de Madrid.

2.2 FACTORES QUE DETERMINAN LA RENTABILIDAD INMOBILIARIA

La rentabilidad de una inversion inmobiliaria no es un concepto unidimensional. A diferencia
de un bono, cuyo rendimiento queda determinado por el cupén y el precio de adquisicion, la
rentabilidad inmobiliaria surge de la interaccion de multiples factores que actuan en diferentes

escalas temporales y espaciales.

El primer bloque de factores es el de la rentabilidad directa, que comprende dos componentes.
Por un lado, el rendimiento por arrendamiento, que mide el retorno corriente que genera el
inmueble a través de las rentas percibidas. Por otro, la ganancia de capital derivada de la
apreciacion del precio del activo a lo largo del tiempo, cuyo caracter especulativo depende
fuertemente de las expectativas del mercado y de los inversores. (Taltavull de La Paz, 1996).
La literatura econdémica ha documentado las ineficiencias e inercias de los precios de la
vivienda (Case & Shiller, 1988), asi como su elevada volatilidad y su tendencia a generar
burbujas especulativas en las que se sobrepasan los fundamentos de largo plazo durante las
fases expansivas, impulsados por el entusiasmo mas que por el valor real del activo (Garcia-

Montalvo, 2007).

El segundo bloque agrupa los factores de riesgo. En el caso inmobiliario, el riesgo se manifiesta
en la volatilidad de los precios a lo largo del tiempo. Estrechamente vinculada al riesgo se
encuentra la liquidez, que hace referencia a la facilidad y el tiempo requerido para que un activo
pueda ser comprado o vendido en el mercado. Un barrio o zona con alta rotaciéon de
transacciones refleja un mercado dindmico, lo que ofrece mayor flexibilidad al inversor para
deshacer su posicion rapidamente, reduciendo el riesgo de iliquidez y aumentando el atractivo

del activo (Clayton et al., 2008)

El tercer bloque recoge los factores del entorno urbano. La demanda inmobiliaria esta
condicionada por atributos cualitativos de la localizacion que van mas all4 de las variables

financieras. Factores espaciales como la accesibilidad, las condiciones del vecindario, la
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cercania al empleo, zonas de compra, ocio y zonas verdes, asi como la exposicién a
externalidades como el ruido o el trafico, son ampliamente reconocidos como determinantes
del precio hedonico de la vivienda (Taltavull de La Paz, 1996). Este enfoque se sustenta en la
teoria econdmica que establece que los bienes diferenciados se valoran por los atributos

concretos que componen el producto y aportan utilidad al consumidor (Rosen, 1974).

Por ultimo, los factores financieros condicionan el coste de acceso a la inversion. Dado que la
gran mayoria de las inversiones inmobiliarias se realizan con apalancamiento, el nivel de los
tipos de interés y las condiciones hipotecarias determinan directamente la rentabilidad neta
final del inversor. En un contexto como el experimentado en Europa entre 2022 y 2023, donde
el BCE llevo a cabo una subida acelerada de tipos de interés para combuatir la inflacion, el
encarecimiento de la financiacién comprimio6 los margenes de rentabilidad y redujo la demanda

inversora.

2.3 INDICADORES COMPUESTOS

Un indicador compuesto se define como una medida que integra y resume diversos indicadores
individuales con el proposito de representar conceptos complejos en un formato simplificado
(Nardo et al., 2005). La utilidad principal de estos instrumentos radica en su capacidad para
resumir realidades multidimensionales en un Unico valor, facilitando la comparacion entre
distintas unidades de analisis y simplificando la interpretacion de fendmenos heterogéneos para

la toma de decisiones.

La validez cientifica de este proceso se apoya en el marco establecido por la OECD en su guia
metodologica de referencia Handbook on Constructing Composite Indicators (OECD, 2008).
Este manual plantea que la construccion de un indice requiere un proceso que garantice la
coherencia del resultado final. Este proceso comienza con la seleccion de variables
analiticamente relevantes y con suficiente cobertura de datos. Posteriormente, dado que estos
indicadores suelen estar expresados en unidades de medida muy distintas, resulta
imprescindible aplicar técnicas de normalizacion que trasladen todos los valores a una escala
comun y comparable. Una vez normalizados los datos, el proceso contintia con la asignacion
de pesos que reflejen la importancia de cada variable y su posterior agregacion en una férmula

final.
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La aplicacion de estos indicadores es transversal a multiples disciplinas. Se emplean
habitualmente para medir conceptos como el desarrollo humano, la competitividad economica
o la sostenibilidad ambiental. Su mayor ventaja es que ofrecen una visiéon de conjunto que

permite jerarquizar resultados y detectar areas de mejora de manera eficiente.
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Capitulo 3. EXTRACCION DE DATOS
3.1 ESTRUCTURA URBANA DE MADRID

El municipio de Madrid se organiza administrativamente en 21 distritos y 131 barrios, una
estructura territorial que constituye la unidad de analisis de referencia en este trabajo. Esta
division fue establecida formalmente mediante el Reglamento de Organizacion y
Funcionamiento del Ayuntamiento de Madrid y ha experimentado modificaciones menores a

lo largo del tiempo.

Los 21 distritos presentan perfiles socioeconémicos, demograficos y urbanos muy
heterogéneos entre si. El distrito de Salamanca concentra algunos de los precios de vivienda
mas elevados de la ciudad, mientras que distritos periféricos como Vicalvaro, Villa de Vallecas
o Villaverde albergan los mercados residenciales mas asequibles. Esta disparidad no se produce
unicamente entre distritos, sino también dentro de ellos: barrios contiguos pertenecientes al
mismo distrito pueden presentar diferencias sustanciales en sus dinamicas de precio, demanda
y perfil de poblacion, lo que refuerza la pertinencia de trabajar a la escala mas granular posible,

es decir, a nivel de barrio.

Desde el punto de vista geografico, Madrid ocupa una superficie de aproximadamente 604 km?,
con una poblacidon que supera los 3,4 millones de habitantes segiin el Padron Municipal de
2024. La distribucion espacial de los 131 barrios no es homogénea: los distritos centrales
concentran barrios de menor extension superficial pero mayor densidad y actividad, mientras
que los distritos periféricos presentan barrios de mayor tamafio con una urbanizacion mas

reciente o incompleta.

La eleccion de los barrios como unidad de analisis, responde a un criterio de equilibrio entre
granularidad y disponibilidad de datos. Por un lado, trabajar a nivel de seccion censal permitiria
un andlisis mas fino, pero la disponibilidad de series temporales completas es
considerablemente menor a esa escala. Por otro, agregar la informacion a nivel de distrito
implicaria perder heterogeneidad interna relevante. El barrio ofrece, por tanto, la escala de

analisis mas adecuada para los objetivos de este trabajo.

En la Figura 1 podemos observar un mapa con la distribucion de los barrios de la ciudad de

Madrid.
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Figura 1. Mapa barrios ciudad de Madrid

3.2 SELECCION DE VARIABLES

La construccion de un indicador compuesto de rentabilidad inmobiliaria exige seleccionar
variables que sean, simultdneamente, representativas de las dimensiones teoricas identificadas
en el capitulo anterior, disponibles con suficiente cobertura temporal y territorial, y procedentes

de fuentes oficiales que garanticen su fiabilidad. En este trabajo, todas las variables utilizadas
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han sido obtenidas del Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid (Ayuntamiento
de Madrid | Banco de datos de Madrid, s. f.), lo que asegura tanto la trazabilidad de los datos

como su actualizacion periddica.

La Tabla 1 recoge el conjunto de variables seleccionadas, junto con su unidad de medida, y

cobertura temporal y territorial.

15



Cobertura
Variable Unidad Nivel territorial
temporal
Precio de vivienda €/m? 2001-2025 Distrito y barrio
Precio de alquiler €/m? 2009-2025 Distrito y barrio
Valor catastral medio (uso o _
_ _ €/m? 2020-2024 Distrito y barrio
residencial)
Transacciones de vivienda N operaciones 20162024 Distrito y barrio
Inmuebles urbanos _ o _
. . N° inmuebles 2020-2024 Distrito y barrio
residenciales
Tipo de interés medio o _
. ‘ % 2007-2024 Distrito y barrio
hipotecario
Cuota hipotecaria mensual o _
) €/mes 2007-2024 Distrito y barrio
media a 20 afios
Satisfaccidon con espacios ,
Indice 0-10 2024 Distrito
verdes
Satisfaccion con centros ,
Indice 0-10 2024 Distrito
culturales
Satisfaccion con parques ,
Indice 0-10 2024 Distrito
infantiles
Satisfaccion con fiestas y ,
Indice 0-10 2024 Distrito
eventos
Satisfaccion con instalaciones | |
' Indice 0-10 2024 Distrito
deportivas
Satisfaccion con servicios ,
' Indice 0-10 2024 Distrito
sociales
Percepcion de seguridad (dia) | Indice 010 2024 Distrito
Percepcion de seguridad . o
Indice 0-10 2024 Distrito
(noche)

Tabla 1. Variables seleccionadas
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Las siete primeras variables tienen cobertura a nivel de barrio y disponen de series temporales,
las ocho variables restantes estan disponibles inicamente a nivel de distrito, por lo que en la
version actual del indicador se asigna a todos los barrios de un mismo distrito el valor

correspondiente a su distrito.

En cuanto al criterio de seleccion, cada variable aporta informacion sobre una de las
dimensiones de rentabilidad identificadas en el marco tedrico. El precio de compra y el precio
de alquiler permiten calcular directamente la rentabilidad. La variacion del precio a lo largo del
tiempo captura la ganancia de capital. El nimero de transacciones nos da una idea de la liquidez
del mercado en cada barrio. La desviacion tipica de los precios a lo largo del tiempo se usara
para calcular el riesgo. El tipo de interés y la cuota hipotecaria recogen el coste de financiacion.
Finalmente, las variables de satisfaccion y seguridad aportan informacion sobre el atractivo del

barrio.

3.2.1 IMPUTACION DE DATOS FALTANTES

La disponibilidad de datos en series temporales territorialmente desagregadas raramente es
perfecta. En la practica, es habitual encontrar valores ausentes motivados por cambios en la
metodologia de recogida de datos, fusiones o divisiones de unidades administrativas, o
simplemente por la ausencia de actividad registrada en determinados barrios. La gestion
adecuada de estos valores faltantes es una etapa critica del proceso de construccion del
indicador, ya que una imputacién inadecuada puede introducir sesgos sistematicos en los

resultados (OECD, 2008).

En este trabajo se han aplicado dos estrategias de imputacion en funcion de la naturaleza de

cada variable y del patron de valores ausentes observado.

Interpolacion lineal. Para las variables con series temporales continuas y valores faltantes
puntuales e interiores, es decir, ausencias entre dos observaciones conocidas, se ha utilizado la
interpolacion lineal. Este método estima el valor faltante como una funcion lineal de los valores
observados mas proximos en el tiempo, asumiendo que la variable evoluciona de forma gradual
entre dos puntos conocidos. Su aplicacion es especialmente adecuada para variables como el
precio de la vivienda o el precio del alquiler, cuya dindmica temporal es generalmente suave y

sin saltos bruscos estructurales.
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Formalmente, dado un valor faltante en el afio t entre dos observaciones conocidas en t,y ¢,,
el valor imputado se calcula como se indica en la ecuacion ( 1

- (t—t1)
Xe=xp, + 77— (%, — x 1
t tl (tz_tl) ( tz tl) (

Imputacion por el valor del distrito. Para los casos en que un barrio presenta ausencias en
los extremos de la serie, donde la interpolacion no es aplicable por no disponer de
observaciones en ambos lados, o ausencias prolongadas en una variable determinada, se ha
imputado el valor correspondiente al distrito al que pertenece el barrio que tiene el dato faltante.
Este enfoque aprovecha la proximidad geografica para proporcionar una estimacion razonable,
y estd en linea con los procedimientos recomendados por la OCDE para la construccién de

indicadores compuestos (OECD, 2008).

3.2.2 ANALISIS DE VARIABLES SELECCIONADAS

El presente apartado recoge el andlisis descriptivo de cada una de las variables seleccionadas
para la construccion del indicador. Para cada variable se examina, en primer lugar, su evolucion
temporal a nivel de distrito y, en segundo lugar, su distribucion geografica por barrio para el
afio 2024. El objetivo es identificar patrones espaciales y tendencias temporales que sirvan de

base para la interpretacion posterior de los resultados del indicador compuesto.

Variable 1. Precio de compra de la vivienda

El la Figura 2 se puede ver la evolucion del ciclo inmobiliario completo de Madrid entre 2001
y 2025. Todos los distritos siguen una trayectoria comun: una fase de crecimiento sostenido
que alcanza su pico en torno a 2007, seguida de un decrecimiento hasta el minimo de 2014, y
una recuperacion progresiva que se acelera notablemente a partir de 2021. Destaca
especialmente el comportamiento del distrito de Salamanca, cuyo precio en 2025 supera los
9.500 €/m?, mientras que distritos del sur como Villaverde y Villa de Vallecas mantienen una

brecha respecto a la media de la ciudad.
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Evolucidn del precio de la vivienda en Madrid (2001-2025)

10,000
Distrito
—— Centro
Arganzuela
Retiro
8,000 A Salamanca
Chamartin
Tetuén
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- Fuencarral-El Pardo
_g_ 6,000 Moncloa-Aravaca
w Latina
o —— Carabanchel
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:l—'_, 4,000 4 Puente de Vallecas
Moratalaz
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Villaverde
2,000 4 Villa de Vallecas
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Figura 2. Evolucion del precio de la vivienda. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Portal de
Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid.

El mapa en la Figura 3 revela una clara dualidad norte-centro frente a sur en el mercado
residencial madrilefio en 2024. Los barrios con precios mas elevados se concentran en el eje
Salamanca-Chamberi-Chamartin, donde Recoletos lidera con 10.254 €/m. En el extremo
opuesto, los barrios del sur registran precios por debajo de los 2.100 €/m?, lo que supone una
ratio de mas de 7 a 1 entre el barrio més caro y el mas barato, evidenciando la elevada
heterogeneidad espacial del mercado madrilefio.

Precio medio de la vivienda por barrio - Madrid 2024

Precio (€/m?)
Muy bajo
Bajo
Medio

. Alto

I Muy alto

]
N
25

A Barrios con mayor precio (2024)

Recoletos 10,254 €/m?
Castellana 9,314 €/m?
Almagro 8,646 €/m?

v Barrios con menor precio (2024)
San Cristébal 1,439 €/m?
Entrevias 2,002 €/m?
Orcasitas 2,102 €/m?

Figura 3. Precio de la vivienda por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Portal
de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid.
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Variable 2. Precio de alquiler de la vivienda

Tal y como puede verse en Figura 4, el precio del alquiler se ha mantenido relativamente estable
hasta 2015 para después crecer de forma ininterrumpida. El impacto del COVID-19 supuso
una leve correccion en 2020-2021, pero la tendencia alcista se retom6 con mayor intensidad,
situando la media de la ciudad en torno a los 22 €/m? en 2025, practicamente el doble que una

década antes.

Evolucion del precio de alquiler en Madrid (2009-2025)

Distrito
25.0 —— Centro
Arganzuela
Retiro
Salamanca
Chamartin
20,94 Tetuan
—— Chamber{
~ Fuencarral-El Pardo
E Moncloa-Aravaca
¥ 15.01 Latina
o —— Carabanchel
9 Usera
g Puente de Vallecas
10.0 1 . e = Moratalaz
——— Ciudad Lineal
Hortaleza
Villaverde
5.0 Villa de Vallecas
Vicalvaro
San Blas-Canillejas
Barajas
0.0 . . . . . T . . . . . - - T : . : ==t clidadide Madid

Figura 4. Evolucion del precio del alquiler. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Portal de
Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

En el mapa de la Figura 5, podemos ver que el patron espacial del alquiler replica la estructura
observada en el precio de compra: maximos en el centro-norte y minimos en la periferia sur y
este, donde Valderribas y Rosas no alcanzan los 13 €/m?. La proporcion entre el barrio mas
caro y el mas barato es de aproximadamente 2 a 1, sensiblemente menor que en el precio de
compra, lo que sugiere que el mercado del alquiler presenta una distribucion espacial algo mas

homogénea.
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Precio medio de alquiler por barrio - Madrid 2024

Precio alquiler (€/m?)
Muy bajo
Bajo
Medio
I Alto
I Muy alto

nll
U N
#

A Barrios con mayor alquiler (2024)
Recoletos 28 €/m?
Justicia 26 €/m?
Goya 25 €/m?

v Barrios con menor alquiler (2024)
Valderribas 12 €/m?
Rosas 13 €/m?

Aguilas 13 €/m?

Figura 5. Precio de alquiler por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Portal de
Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

Variable 3. Valor catastral medio de uso residencial

El valor catastral es un valor administrativo asignado por el Catastro a cada inmueble a efectos
fiscales, sirve de base para el calculo del IBI, entre otros impuestos, y se determina a partir de
criterios objetivos como la localizacidn, la superficie y la antigliedad del inmueble. A diferencia
del precio de mercado, no refleja la oferta y la demanda, sino una valoracion normativa que

tiende a actualizarse con menor frecuencia.

Podemos ver en la Figura 6 que el valor catastral presenta una distribucion espacial muy similar
a la del precio de mercado, con los valores mas elevados concentrados en el centro historico y
el eje norte, Los Jeronimos lidera con 2.186 €/m?, seguido de Recoletos y El Viso, mientras
que los barrios del sur registran los minimos, con San Cristobal en 409 €/m?. Cabe destacar,
sin embargo, que el valor catastral esta sistematicamente por debajo del precio de mercado en

todos los barrios.
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Valor catastral medio por barrio - Madrid 2024

Valor catastral (€/m?)
Muy bajo
Bajo
Medio
I Alto
I Muy alto

=
¥
) 7 |

@

N

A Barrios con mayor valor catastral (2024)

[ |

T

Los Jerénimos 2,186 €/m?
Recoletos 2,055 €/m?
El Vviso 2,044 €/m?

v Barrios con menor valor catastral (2024)
San Cristébal 409 €/m?
Orcasitas 496 €/m?
Entrevias 535 €/m?

Figura 6. Valor Catastral por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Portal de
Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

Variable 4. Numero de transacciones de vivienda

En la Figura 7 vemos coémo el volumen de transacciones refleja los ciclos del mercado
inmobiliario, tras el desplome brusco de 2008-2009, el mercado se mantuvo deprimido hasta
2014 para recuperarse progresivamente hasta un nuevo pico en 2017-2018. El COVID-19

provoco una caida generalizada en 2020, seguida de una fuerte recuperacion en 2021-2022.
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Evolucién del numero de transacciones de vivienda en Madrid (2007-2024)
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Figura 7. Evolucion del numero de transacciones de vivienda. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos

A diferencia de las variables de precio, el mapa de transacciones de la Figura 8 no muestra un
patron centro-periferia claro, los barrios con mas actividad se distribuyen tanto en el centro
como en la periferia. Los minimos corresponden a barrios de pequefio tamafio o uso no

predominantemente residencial, como Horcajo, Aeropuerto y Atalaya, con menos de 25

>
L
S

del Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

transacciones anuales.

Numero de transacciones de vivienda por barrio - Madrid 2024

N¢ Transacciones
Muy bajo
Bajo
Medio
Il Alto
BN Muy alto

/

o~

Figura 8. Numero de transacciones por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del
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A Barrios con méas transa
Embajadores
Pueblo Nuevo
Goya

v Barrios con menos tran
Horcajo
Aeropuerto
Atalaya
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Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

Distrito
Centro
Arganzuela
Retiro
Salamanca
Chamartin
Tetuan
Chamber{
Fuencarral-El Pardo
Moncloa-Aravaca
Latina
Carabanchel
Usera
Puente de Vallecas
Moratalaz
Ciudad Lineal
Hortaleza
Villaverde
Villa de Vallecas
Vicélvaro
San Blas-Canillejas
Barajas
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Variable 5. Nimero de inmuebles urbanos residenciales

El numero de inmuebles residenciales responde fundamentalmente al tamafio y densidad
edificatoria de cada barrio, sin seguir un patron claro, como se observa en la Figura 9. Los
barrios con mayor parque residencial son Aluche con 30.415 inmuebles, Valdefuentes con
28.830 y Pueblo Nuevo con 27.791, todos ellos barrios de tamafio medio-grande con
predominio de edificacion en altura. En el extremo opuesto, Aeropuerto, Atalaya y El Plantio

registran menos de 1.200 inmuebles.

Numero de inmuebles urbanos residenciales por barrio - Madrid 2024

N2 inmuebles residenciales
Muy bajo
Bajo
Medio
B Alto
EE Muy alto

A Barrios con mas mmueb]’ .
Aluche ,415
Valdefuentes 28,830
Pueblo Nuevo 27,791

v Barrios con menos inmuebles (2024
Aeropuerto 580

Atalaya 754
El Plantio 1,146

Figura 9. Numero de inmuebles urbanos residenciales por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia a partir
de los datos del Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

Variable 6. Tipo de interés medio hipotecario

En la Figura 10, vemos que el tipo de interés muestra una tendencia que pasa de niveles en
torno al 5% en 2007-2008 hasta minimos cercanos al 1,6% en 2021, en un contexto de politica
monetaria expansiva del BCE. A partir de 2022 se observa una ligera recuperacion al alza en
todos los distritos, aunque las lineas se mantienen muy agrupadas, lo que indica que las
diferencias entre distritos son pequefias y que esta variable responde principalmente a factores

macroeconémicos comunes.
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Evolucion del tipo de interés medio en Madrid (2007-2024)
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Figura 10. Evolucion del tipo de interés. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Portal de Datos
Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

El mapa en la Figura 11 refleja una dispersion geografica sin un patron territorial claro, lo que
refuerza la idea de que el tipo de interés esta mas determinado por el perfil financiero del
comprador que por la localizacion del inmueble. Los valores oscilan entre el 1,60% de Nifio
Jesus y el 3,34% de Pinar del Rey, una diferencia moderada que podria estar relacionada con

el mayor acceso a financiacion favorable en barrios de renta alta.

Tipo de interés medio por barrio - Madrid 2024
Tipo de interés (%)
Muy bajo
Bajo
Medio
m Alto
BN Muy alto

A Barrios con mayor tipo de interés (2024)
Pinar del Rey 3.34%
Atalaya 3.09%
Colina 2.97%

Nifo Jesis
El Plantio 1.70%
El Viso 1.71%

v Barrios con menor tipo de interés (2024)
0%

Figura 11. Tipo de interés medio por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del
Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid
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Variable 7. Cuota hipotecaria mensual media a 20 afios

La cuota hipotecaria combina el efecto del precio de la vivienda y del tipo de interés, por lo
que su evolucion refleja ambas dindmicas simultaneamente, tal y como se observa en la Figura
12. Tras el pico de 2007-2008, las cuotas cayeron con fuerza hasta 2016 de la mano de la bajada
de tipos, y desde entonces han repuntado progresivamente conforme los precios de compra han
seguido subiendo. Los distritos de Retiro y Salamanca mantienen cuotas sistematicamente

superiores al resto a lo largo de todo el periodo.

Cuota hipotecaria mensual media a 20 anos en Madrid (2020-2024)
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Figura 12. Evolucion de cuota hipotecaria mensual a 20 arios. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos
del Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

El mapa de la Figura 13 muestra una concentracion de las cuotas mas elevadas en el centro
historico y el norte de la ciudad, Piovera lidera con 3.729 €/mes, seguido de El Viso con 3.479
€ y Sol con 3.442 €, mientras que los barrios del sur presentan las cuotas mas bajas, con San
Cristobal en apenas 419 €/mes. Esta variable sintetiza el esfuerzo financiero mensual que
requiere la compra de una vivienda en cada barrio y resulta clave para evaluar el coste de acceso

a la inversion.
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Cuota hipotecaria mensual media a 20 anos por barrio - Madrid 2024

Cuota hipotecaria mensual
Muy bajo
Bajo
Medio
Bl Alto
Il Muy alto

i

A Barrios con mayor cuota (2024)
Piovera 3,729 €
El Viso 3,479 €
Sol 3,442 €

v Barrios con menor cuota (2024)
San Cristobal 419 €
Amposta 461 €
San Diego 473 €

Figura 13. Cuota hipotecaria mensual a 20 aiios por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia a partir de
los datos del Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

Variables de satisfaccion ciudadana y percepcion de seguridad
Estas variables se han analizado conjuntamente, por lo que se presentan aqui como un bloque

tematico en lugar de individualmente.

En la Figura 14, podemos ver que las puntuaciones de estas variables se mueven en un rango
relativamente estrecho, entre 5,0 y 8,6, lo que indica una valoracion globalmente positiva de
los servicios municipales en toda la ciudad. La variable con mayor dispersion entre distritos es
la seguridad nocturna, donde Chamberi lidera con 7,6 frente a Villaverde y Puente de Vallecas
que tienen una puntuacion en torno a 5. Por el contrario, los servicios sociales presentan las
puntuaciones mas bajas de forma generalizada, siendo la dimension peor valorada en
practicamente todos los distritos. Los distritos de Moncloa-Aravaca, Salamanca y Chamberi
lideran el ranking global, mientras que Puente de Vallecas, Villaverde y Usera ocupan las

ultimas posiciones.
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Satisfaccién ciudadana y percepcion de seguridad por distrito - Madrid 2024
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Figura 14. Variables de satisfaccion ciudadana y seguridad por distrito en 2024. Fuente: Elaboracion propia a

En este capitulo se ha recogido el proceso completo de extraccidon, limpieza y andlisis

partir de los datos del Portal de Datos Abiertos del Ayuntamiento de Madrid

descriptivo de las variables que conforman la base empirica del indicador. A lo largo del mismo

se ha documentado la estructura territorial del municipio de Madrid, las técnicas de imputacion

aplicadas para gestionar los valores faltantes, y las principales tendencias espaciales y
temporales observadas en los datos. El conjunto de variables disponible cubre las dimensiones
de rentabilidad, liquidez, coste de financiacion y calidad urbana identificadas en el marco

teodrico, y constituye la base sobre la que se construird el indicador compuesto de atractivo

econdmico por barrio que se desarrolla en el capitulo siguiente.
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Capitulo 4. CONSTRUCCION DEL INDICADOR

El objetivo de este capitulo es describir el proceso metodologico seguido para construir el
indicador compuesto que mida el atractivo inversor de cada barrio. El indicador integra seis
dimensiones: rentabilidad del alquiler, revalorizacion del precio, liquidez del mercado, coste
de financiacion, riesgo inmobiliario y calidad urbana del entorno. El capitulo se organiza
siguiendo las etapas secuenciales del proceso de construccion: definicion y céalculo de los
subindicadores, normalizacion de variables, analisis de correlaciones, ponderacion y

agregacion final.

4.1 DIMENSIONES Y SUBINDICADORES

4.1.1 RENTABILIDAD

La dimension de rentabilidad recoge el rendimiento econdmico directo que obtiene el inversor

por el arrendamiento de la vivienda, tanto en su version bruta como en su version neta.

- Rentabilidad bruta
La rentabilidad bruta se define como el cociente entre los ingresos anuales por alquiler y el
precio de adquisicion del inmueble, expresado en porcentaje. El calculo de la rentabilidad bruta
se indica en la ecuacion ( 2.

. Alquiler mensual medio X 12 (2
Rentabilidad bruta (%) = - - X 100
Precio medio de compra

Ambas variables estan expresadas en €/m?, lo que permite que el resultado sea independiente

del tamafio de la vivienda.

- Rentabilidad neta
La rentabilidad neta incorpora los costes reales de la inversion, diferenciando entre la inversion
inicial necesaria para adquirir y acondicionar el inmueble y los gastos anuales de explotacion.
Se calcula como se indica en la ecuacion ( 3.

. Ingresos anuales — Gastos anuales
Rentabilidad neta (%) = rversion inicial x 100 (3

La inversion inicial incluye el precio de compra del inmueble y los costes de transaccion
asociados. Entre estos destaca el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales (ITP), que asciende

al 6% del precio de compra para las viviendas de segunda mano en la Comunidad de Madrid,
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asumiendo esta tipologia como la predominante en el mercado local (Compraventa de
viviendas. Impuestos - Portal del Contribuyente del Ayuntamiento de Madrid, s.f.).
Adicionalmente, la adquisicién conlleva una serie de gastos de formalizacion relativos a
notaria, registro y gestoria, que a efectos de este estudio se han estimado de forma agregada en
un 1,25% del precio (Los gastos por la compra de una vivienda en 2026 — idealista/news,
2026). Por ultimo, se contempla una estimacion propia de reforma inicial de 120 €/m? asumida
como hipdtesis conservadora que recoge exclusivamente trabajos superficiales de
acondicionamiento tales como pintura, limpieza y reparaciones menores, necesarios para poner

el inmueble en condiciones basicas para el alquiler.

Los ingresos anuales se obtienen multiplicando el alquiler mensual medio por 12 meses. No
se aplica descuento por vacancia dado que el mercado de alquiler en Madrid presenta una

liquidez muy elevada.

Los gastos anuales de explotacion comprenden tres partidas. En primer lugar, el Impuesto
municipal sobre Bienes Inmuebles (IBI), calculado como el producto del valor catastral medio
por el tipo de gravamen general del Ayuntamiento de Madrid, que para los bienes de naturaleza
urbana se sita en el 0,442% para el ejercicio 2024. En segundo lugar, los gastos de comunidad;
la cuota media en el mercado ronda los 100-110 euros mensuales, para el presente modelo se
han estimado en un 0,4% anual del precio de compra. Por ultimo, el seguro del hogar; cuyo
coste medio en Espafia oscila entre los 180 y 265 euros anuales dependiendo de la pdliza y
caracteristicas del inmueble, a efectos de este estudio se ha fijado en 200 €/afo por vivienda,
lo que equivale a 2,5 €/m? asumiendo una superficie media de 80 m? (Idealista, 2025; KPMG
Abogados, 2024).

En la Figura 15 podemos ver un mapa de la distribucion de la dimension de rentabilidad neta,

calculada para cada uno de los barrios de Madrid.
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Rentabilidad neta por barrio -+ Madrid 2024

Rentabilidad neta (%)
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Castellana 2.49% BN v Bajo la media
Recoletos 2.49%

Figura 15. Rentabilidad neta por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia

4.1.2 REVALORIZACION

Esta dimension captura la ganancia de capital asociada a la apreciacion del precio de la
vivienda, es decir, la componente de rentabilidad vinculada al activo y no al flujo de alquiler.
Se calcula como la variacion porcentual del precio entre el afio de referencia y el afio anterior,
indicado en la ecuacion ( 4.

o, ) Precio; — Precio;_4
Variaci6n anual del precio (%) = Procio x 100 (4
t-1

En la Figura 16 podemos ver un mapa de la distribucion de la dimension de revalorizacion,

calculada para cada uno de los barrios de Madrid.
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Revalorizacion del precio por barrio - Madrid 2024

Revalorizacion (%)
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Figura 16. Revalorizacion del precio por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia

4.1.3 LIQUIDEZ

La liquidez relativa del mercado mide la frecuencia con que se compran y venden viviendas en
cada barrio en relacion con el tamafio total de su parque residencial. Un barrio con alta rotacion
ofrece mayor facilidad para deshacer la inversion, lo que reduce el riesgo de iliquidez para el
inversor. Se calcula como se indica en la ecuacion ( 5.

Liquidez (%) = N° de transacciones anuales % 100 (5
1AmEez L70) = (° total de inmuebles residenciales

Durante el célculo de la liquidez se detectd un valor andmalo en el barrio de Atocha, distrito
de Arganzuela. El andlisis de su serie historica revela que el numero de transacciones
registradas en 2024 asciende a 376, frente a valores habituales de entre 4 y 6 transacciones
anuales en el periodo 2016-2023. Simultdneamente, el nimero de inmuebles residenciales se
duplica en ese mismo afio, pasando de 811 a 1.711, lo que apunta a una incorporacion masiva
de nuevos inmuebles al catastro, posiblemente asociada a una promocion de obra nueva, que
distorsiona artificialmente la liquidez del barrio. Dado que este valor no refleja el

comportamiento estructural del mercado en Atocha, se sustituye por el valor de liquidez del
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distrito de Arganzuela, criterio coherente con la metodologia de imputacion por valor de

distrito descrita en el apartado 3.2.1.

En la Figura 17 podemos ver un mapa de la distribucion de la dimension de liquidez, calculada

para cada uno de los barrios de Madrid.

Liquidez relativa del mercado por barrio - Madrid 2024
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Villaverde Alto, Casco ©.52%

Figura 17. Liquidez por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia

4.1.4 CALIDAD URBANA

El indice de calidad urbana del distrito es un indicador construido para medir la calidad
percibida del entorno residencial, formado a partir de variables de satisfaccion ciudadana con
servicios municipales y de percepcion de seguridad. Se estructura en dos subindices:

- El subindice de servicios urbanos se calcula como la media aritmética de seis
variables de satisfaccion: espacios verdes, centros culturales, parques infantiles,
organizacion de fiestas y eventos, instalaciones deportivas y servicios sociales
municipales.

- El subindice de seguridad se calcula como el valor minimo entre la percepcion de

seguridad diurna y la percepcion de seguridad nocturna, optando por el minimo en lugar
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de la media para penalizar aquellos distritos donde la seguridad nocturna es

significativamente inferior a la diurna.

El indice de calidad urbana se obtiene como se indica en la ecuacion ( 6, es decir, como una
combinacion ponderada de ambos subindices, asignando un peso del 60% al subindice de

servicios urbanos y un 40% al subindice de seguridad.
Indice Calidad = 0,6 x Subindice servicios + 0,4 X Subindice seguridad (6

Dado que todas las variables que componen este indice estan medidas en la misma escala, su

calculo puede realizarse directamente, sin necesidad de normalizacion previa.

En la Figura 18 podemos ver un mapa de la distribucion de la dimension de calidad urbana,

calculada para cada uno de los distritos de Madrid.

indice de calidad urbana por barrio - Madrid 2024
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Medio
B Alto
I Muy alto

Y ‘vvv v
v v v Vv v
A Barrios con mayor valor
Alameda de Osuna 7.37 W\
Aeropuerto 7.37 v v
Casco Histérico de Bar 7.37 Y v
v Barrios con menor valor
Entrevias 5.89 Bl 4 Sobre la media
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Figura 18. Calidad urbana por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia




4.1.5 COSTE DE FINANCIACION Y RIESGO INMOBILIARIO

Las dimensiones de coste de financiacion y riesgo inmobiliario se construyen cada una como
la media de varias variables que estan medidas en unidades distintas entre si, por lo que no es
posible agregarlas directamente. Su calculo se pospone hasta el apartado 4.2, una vez aplicada

la normalizacion que lleva todas las variables a una escala comun.

4.2 NORMALIZACION DE VARIABLES

Antes de poder agregar las distintas variables en un indicador comun, es necesario
transformarlas a una escala homogénea, dado que estan expresadas en unidades muy dispares,
porcentajes; euros por metro cuadrado o valores adimensionales. Para ello se aplica la
normalizacion min-max, que lleva cada variable al intervalo [0, 1], tal y como se indica en la

ecuacion (7.

_ Xi ™ Xmin

X =70 (7
Xmax ~ Xmin

donde x;es el valor original del barrio i, Xpiy ¥ Xmax SOn respectivamente el valor minimo y

maximo observados entre todos los barrios.

Para las variables en las que un valor mas alto implica un peor resultado para el inversor, como
ocurre con las variables de riesgo inmobiliario y de coste de financiacion, se aplica la
normalizacion invertida, como se puede ver en la ecuacion ( 8, de forma que el barrio con
mayor riesgo o mayor coste reciba la puntuacion mas baja

x! = Xmax — Xi (8

i
Xmax — Xmin

4.3 ANALISIS DE CORRELACIONES

El andlisis de correlaciones tiene como objetivo verificar que las variables incluidas en el
indicador aportan informacion genuinamente diferenciada y no redundante. Este analisis se
realiza en dos niveles: en primer lugar, se examina la correlacion entre las variables que forman
cada subindice, con el fin de validar su agrupacion; en segundo lugar, se analiza la correlacion
entre las siete dimensiones finales del indicador, para detectar posibles solapamientos que

pudieran sesgar los resultados.
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4.3.1 CORRELACIONES DENTRO DE LOS SUBINDICES

4.3.1.1 Subindice de Coste de Financiacion

En la Figura 19, podemos ver que la correlacion entre el tipo de interés y la cuota hipotecaria
es de -0,32, lo que indica una relacion débil. Este resultado es coherente con la naturaleza de
ambas variables, aunque ambas miden el coste de acceder a financiacion, capturan dimensiones
distintas del mismo fendmeno.

La baja correlacién confirma que ambas variables aportan informacién complementaria y
justifica su inclusion conjunta en el subindice, que se construye como su media aritmética, tal
y como se indica en la ecuacion ( 9

r + ¢

9
> (

Financiacion; =

donde r7es el tipo de interés normalizado e invertido y ¢; es la cuota hipotecaria normalizada

e invertida del barrio i.

Correlacién - Subindice Coste de Financiacion

1.00
Tipo de interés 0.75
0.50
0.25
0.00

-0.25

rrelacién de Pearson

—-0.50
Cuota hipotecaria 0758

-1.00

Figura 19. Correlacion entre variables del subindice Coste de Financiacion. Fuente: Elaboracion propia

4.3.1.2 Subindice de Riesgo Inmobiliario

Para la construccidén de este subindice se consideran inicialmente tres variables, calculadas
sobre la serie de variaciones anuales del precio de la vivienda de cada barrio para el periodo

2002-2024.

En primer lugar se ha calculado la beta, que se obtiene mediante una regresion OLS en la que
el eje Y recoge las variaciones anuales del precio del barrio y el eje X las variaciones anuales

del precio medio del municipio de Madrid, utilizado como referencia de mercado. El
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coeficiente resultante mide la sensibilidad del barrio al ciclo inmobiliario agregado de la

ciudad, y se calcula como se indica en la ecuacion ( 10.

2, (8Piy = AR)(APy; — APy) (10
‘ . (A Py — APy)?

donde AP; .es la variacion anual del precio del barrio ien el afio t, APy, es la variacion anual

del precio medio de Madrid y APy, es la media de dichas variaciones para el mercado.

A modo de ilustracion, la Figura 20 muestra la regresion OLS correspondiente al barrio de
Recoletos, cuya beta estimada de 0,767 indica que, ante una variaciéon del 1% en el precio
medio de Madrid, el precio de Recoletos varia en promedio un 0,767%, lo que lo caracteriza

como un barrio con menor sensibilidad al ciclo inmobiliario que el mercado agregado.

Regresion OLS: Recoletos vs. Madrid - 2002-2025
B=0.767 | R? = 0.668

® 2002

25% A
20%
15% +
10% +

5% A

0%

Variacion anual del precio - Recoletos

—5% - ® Observaciones (2002-2025)
o9 Recta de regresion: y = 0.767x + 0.022
° ~ R?'=0.668
—10% 1
T T T T T
—-10% 0% 10% 20% 30%

Variacién anual del precio - Madrid (mercado)

Figura 20. Regresion OLS entre la variacion anual del precio de Recoletos y la variacion anual del precio de
Madrid - 2002-2025. Fuente: Elaboracion propia.

En segundo lugar, se ha calculado la desviacion estandar, que recoge la dispersion absoluta
de las variaciones anuales del precio de cada barrio, y se calcula como se indica en la ecuacion

(11.

T
1 . 11
o = mZ(A P;; — APR)? (
t=1
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donde AP, es la media de las variaciones anuales del precio del barrio i y T es el niimero de

observaciones.

Finalmente, el coeficiente de variacion, se obtiene como el cociente entre la desviacion
estandar y la media de las variaciones anuales, capturando la volatilidad relativa del barrio en

relacion con su propio crecimiento medio, tal y como se indica en la ecuacion ( 12.

0;

=L (12
AP,

v,

Dentro de este subindice se observa en la Figura 21 que la correlacion entre la beta y la
desviacion estandar es elevada (r = 0,85), lo que indica que ambas variables capturan
informacion muy similar, los barrios mas volatiles en términos absolutos tienden también a ser

los mas sensibles al ciclo del mercado.

Ante esta redundancia, se decide excluir la desviacion estandar del subindice, conservando la
beta y el coeficiente de variacion, que presentan una correlacion mas moderada entre si (r =
0,40) y miden dimensiones tedricamente diferenciadas, la beta recoge el riesgo relativo frente
al mercado, mientras que el coeficiente de variacion captura la volatilidad en relacion con el

crecimiento medio del barrio.

Correlacion - Subindice Riesgo Inmobiliario

Beta 1.00
0.75
0.50
0.00

Desv. estandar

-0.25

rrelacion de Pearson

-0.50 S
-075

Coef. variacion -1.00

Figura 21. Correlacion entre variables del subindice Riesgo inmobiliario. Fuente: Elaboracion propia

El subindice se construye, por tanto, como la media aritmética de ambas variables,

normalizadas de forma invertida; indicado en la ecuacion ( 13.
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Bi +CV/

(13
2

Riesgo; =
donde Bjy CV; son respectivamente la beta y el coeficiente de variacion normalizados e

invertidos del barrio i.

Cabe senalar que este analisis de correlacion se aplica exclusivamente a los subindices de coste
de financiacién y riesgo inmobiliario, que son los inicos que agrupan varias variables de
naturaleza heterogénea. El resto de las dimensiones del indicador, rentabilidad bruta,
rentabilidad neta, revalorizacion y liquidez, se obtienen directamente a partir de una unica
formula de calculo, por lo que no requieren analisis de correlacion interna. El indice de calidad
urbana, aunque si agrega multiples variables, fue construido con una estructura de ponderacion

justificada en el apartado 4.1.

4.3.2 CORRELACIONES ENTRE DIMENSIONES DEL INDICADOR

Una vez construidos los siete subindices, se analiza la matriz de correlaciones entre las
dimensiones finales del indicador con el objetivo de identificar posibles redundancias que
pudieran distorsionar los resultados de la agregacion final. La Figura 22 muestra la matriz de

correlaciones de Pearson entre las siete dimensiones.

Correlacion entre dimensiones del indicador - 2024
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n
2
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Figura 22. Correlacion entre dimensiones. Fuente: Elaboracion propia
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El resultado mas destacado es la correlacion perfecta entre la rentabilidad bruta y la rentabilidad
neta (r = 1,00). Ambas variables aportan informacion idéntica al indicador, lo que convierte su
inclusion simultanea en una duplicacién que otorgaria un peso excesivo a la dimension de
rentabilidad en el indicador final. Dado que la rentabilidad neta es metodologicamente mas

completa, se decide eliminar la rentabilidad bruta y conservar inicamente la rentabilidad neta.

El indicador queda asi compuesto por seis dimensiones finales: rentabilidad neta,

revalorizacion, liquidez, calidad urbana, coste de financiacion y riesgo inmobiliario.

El resto de las correlaciones elevadas que aparecen en la matriz no dan lugar a eliminaciones
adicionales, ya que responden a relaciones econémicamente coherentes entre dimensiones
conceptualmente distintas. La correlacion negativa entre rentabilidad neta y riesgo (r = -0,81)
refleja la conocida relacion inversa entre rentabilidad y riesgo en los mercados financieros, los
barrios periféricos, con precios de compra mas bajos y rentabilidades por alquiler mas elevadas,
presentan también mayor volatilidad historica de precios. Eliminar una de estas dos
dimensiones implicaria perder precisamente la tension entre retorno y riesgo que constituye el

nucleo del analisis inversor.

De forma anéloga, la correlacion negativa entre rentabilidad neta y calidad urbana (r = -0,75)
refleja un fendmeno estructural del mercado madrilefio, los barrios de mayor calidad urbana
presentan precios de compra tan elevados que comprimen los margenes de rentabilidad por

alquiler. Ambas dimensiones son, por tanto, complementarias y no redundantes.

El resto de pares de dimensiones presentan correlaciones bajas o moderadas, sin que ninguna
supere el umbral de 0,60 en valor absoluto, lo que confirma que el indicador resultante captura

informacion genuinamente diferenciada en cada una de sus seis dimensiones.

4.4 PONDERACION

La ponderacion es la etapa del proceso de construccion del indicador en la que se asigna a cada
dimension un peso que refleja su importancia relativa en el resultado final. Como método de
ponderacion se ha seleccionado el Proceso de Analisis Jerarquico (Analytic Hierarchy Process,
AHP), desarrollado por Thomas Saaty (1980). Este método ha sido seleccionado porque

permite fundamentar los pesos de ponderacion en la documentacién disponible, y porque,
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incorpora un mecanismo interno de verificacion de la coherencia 16gica de las comparaciones,

lo que afiade rigor metodologico al proceso.

El AHP parte del principio de que existe mas precision al comparar dos alternativas entre si
que al asignar valores absolutos a multiples opciones simultdneamente. El método descompone
el problema de ponderacion en una serie de comparaciones pareadas entre dimensiones,
utilizando la escala de Saaty, que asigna valores entre 1 y 9 seglin la importancia relativa de

una dimension respecto a otra (OECD, 2008; Saaty, 1990).

La Tabla 2 recoge el conjunto de valores que podemos asignar a una relacion y su significado.

Valor Interpretacion
1 Ambas dimensiones son igual de importantes
3 Una dimension es moderadamente mas importante
5 Una dimension es fuertemente mas importante
7 Una dimension es muy fuertemente mas importante
9 Una dimension es extremadamente mas importante
2,4,6,8 Valores intermedios

Tabla 2. Escala de comparacion pareada. (Saaty, 1990)

Sila dimension i (mas relevante) tiene una puntuacion a;; con respecto a la dimension j (menos
relevante), entonces la dimension j tendrd una puntuacion 1/a;; con respecto a la dimension i.

Esto garantiza la reciprocidad de la matriz.

Las comparaciones se fundamentan en la documentacion financiera inmobiliaria. En la
estructura jerarquica propuesta, la rentabilidad neta ocupa el primer rango de importancia,
asumiendo que en la toma de decisiones el inversor busca depositar su capital en aquel activo
que le ofrezca la maxima rentabilidad basandose en su rendimiento neto real. El riesgo, la
revalorizacion y la calidad urbana se sitian en un segundo nivel de igual importancia; una
ponderacion coherente con la evidencia de que las expectativas de revalorizacion futura son
fundamentales en la inversion, y de que tanto la medicion del riesgo como los atributos de
localizacion y calidad urbana determinan esencialmente el atractivo del activo. La liquidez y
el coste de financiacion ocupan el tercer nivel, con pesos similares entre si; si bien la liquidez
se considera ligeramente mas relevante, dado que condiciona el tiempo de venta y el coste de

oportunidad de no poder desinvertir, frente al coste de la financiacidon, que acttia como otro de
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los principales determinantes subyacentes de la demanda (Clayton etal., 2008; Garcia-

Montalvo, 2007; Taltavull de La Paz, 1996)

Por tanto, en nuestro caso se ha construido una matriz de comparaciones pareadas que se

muestra en la Tabla 3.

Rentabili Revaloriz | Calidad Financia
dad i acion Urbana Liquidez cion
Rentabilidad 1 2 2 2 4 5
Riesgo 1/2 1 1 2 3 3
Revalorizacion 1/2 1 1 2 3 3
Calidad urbana 1/2 1/2 1/2 1 4 4
Liquidez 1/4 1/3 1/3 1/4 1 2
Financiacion /5 1/3 1/3 1/4 1/2 1

Tabla 3. Matriz de comparaciones pareadas AHP para las dimensiones del indicador.

A modo de ejemplo, la lectura de los elementos de la matriz se hace de la siguiente manera, la
rentabilidad neta recibe un valor de 2 frente al riesgo y la revalorizacion, lo que indica que para

un inversor es moderadamente mas importante la rentabilidad que las otras dos dimensiones.

Calculo de los pesos

Los pesos se obtienen a partir del vector propio principal de la matriz. El método aproximado
de Saaty consiste en normalizar cada columna de la matriz dividiendo cada elemento por la
suma de su columna, y calcular posteriormente la media de cada fila de la matriz normalizada.

El resultado es un vector de pesos w = (wy, Wy, ..., wy,) con 7o, w; = 1.

Verificacion de consistencia
Como se ha indicado anteriormente, una ventaja clave del AHP es que permite cuantificar la
coherencia l6gica de las comparaciones mediante el indice de consistencia (Consistency Ratio,
CR), cuyo método de célculo se muestra en la ecuacion ( 14.

CI (Amax B n)/(n - 1)

R=—= 14
¢ RI RI (
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donde A,,,, es el autovalor principal de la matriz, n es el nimero de dimensiones y RI es el
indice de consistencia aleatoria tabulado por Saaty para matrices de orden n (para el caso que

nos ocupa, n = 6 > RI = 1,24).
Un valor de CR < 0,10 indica que las comparaciones son suficientemente consistentes.

Resultados
La aplicacion del método produce un CR = 0,0351, por debajo del umbral de 0,10, lo que
confirma la alta consistencia de las comparaciones. La Tabla 4 y la Figura 23 muestran los

pesos obtenidos.

Dimension Peso AHP

Rentabilidad neta 0,3193

Riesgo inmobiliario 0,1972

Revalorizacion 0,1972
Calidad urbana 0,1628
Liquidez 0,0705

Coste de financiacion 0,0530

Tabla 4. Pesos finales obtenidos mediante AHP

Pesos AHP del Indicador de Rentabilidad Inmobiliaria

REVEIDriZECién _ 19‘7%
fiesqo _ o

Calidad urbana 16.3%

Liquidez 1 7.0%

Financiacion 5.3%

Peso igual (1/6 = 16.7%)

0 5 10 15 20 25 30 35
Peso (%)

CR = 0.035 < 0.10 - Consistencia aceptable (Saaty, 1980)

Figura 23. Pesos finales obtenidos mediante AHP. Fuente: Elaboracion propia
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4.5 AGREGACION

La agregacion es la etapa final del proceso de construccion del indicador, en la que las seis
dimensiones normalizadas y ponderadas se combinan en una unica puntuaciéon que resume el
atractivo inversor de cada barrio. Existen dos métodos principales de agregacion, cuya

diferencia fundamental reside en el tratamiento de la compensabilidad entre dimensiones.

La media aritmética ponderada calcula el indicador como la suma de cada dimension

multiplicada por su peso, como indica la ecuacion ( 15.

6
Indicador; = Z wj - Xjj (15
j=1

Este método asume que una puntuacion baja en una dimension puede ser compensada por una

puntuacion alta en otra. El indicador resultante se situa en el intervalo [0, 1].

La media geométrica ponderada calcula el indicador como el producto de cada dimensioén

elevada a su peso, como indica la ecuacion ( 16.

6
Indicador; = 1_[( xii)" (16
j=1

Este método penaliza los perfiles desequilibrados, un valor muy bajo en cualquier dimension
arrastra la puntuacion final hacia abajo de forma mas severa que en la media aritmética, dado

que opera con productos en lugar de sumas.

La eleccion entre ambos métodos debe fundamentarse en la naturaleza del fendémeno que se
quiere medir y en la logica de la decision inversora. En nuestro caso, la pregunta clave es,
(puede un barrio compensar una puntuacion baja en una dimensién con una puntuacion alta en

otra?

En el contexto de la inversion inmobiliaria, la respuesta es afirmativa. La teoria moderna de
carteras de Markowitz establece que el inversor evaliia conjuntamente rentabilidad y riesgo,
aceptando mayor exposicion al riesgo si la rentabilidad esperada lo compensa (Markowitz,
1952). Un barrio con alta rentabilidad y mayor riesgo es una opcidn inversora legitima y
diferente, no peor, que un barrio con rentabilidad moderada y riesgo bajo. La media aritmética

ponderada respeta esta compensabilidad, mientras que la media geométrica la niega al penalizar
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sistematicamente los perfiles desequilibrados. Por tanto, se ha elegido adoptar la media

aritmética ponderada como método de agregacion.
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Capitulo 5. ANALISIS DE RESULTADOS

El presente capitulo recoge los resultados obtenidos del indicador compuesto para medir el
atractivo inversor de los 131 barrios del municipio de Madrid en el afio 2024. El anélisis de
este capitulo se estructura en cuatro niveles. En primer lugar, se presenta una vision global de
la distribucion del indicador a escala de barrio; a continuacion, se aplica un andlisis de
clustering para agrupar los barrios segun su perfil dimensional; seguidamente, se examinan en
detalle los barrios con mayor y menor valor del indicador, identificando qué dimensiones
explican su posicion en el ranking; y finalmente se agrega la informacion a nivel de distrito, lo

que permite identificar patrones territoriales mas amplios

5.1 RESULTADOS GLOBALES

El indicador presenta un rango de valores comprendido entre 0,333 (Rosas) y 0,594 (Pavones),
lo que supone una diferencia de 0,261 puntos entre el barrio mas y menos atractivo para el
inversor. De los 131 barrios analizados, 55 se sitian por encima del valor de referencia de la
ciudad (0,481) y 76 por debajo, evidenciando una notable heterogeneidad en el atractivo
inversor entre barrios. Esta dispersion pone de manifiesto que Madrid no es un mercado
homogéneo, y la decision de en qué barrio invertir puede suponer diferencias sustanciales en

el retorno esperado de la inversion.

El mapa de la Figura 24 revela un patron geografico en el que los barrios con mayor valor del
indicador no se concentran en las zonas residenciales de alto precio del norte, sino que aparecen
principalmente en la zona del centro y el oeste de la ciudad, zonas con alta revalorizacion y
calidad urbana. Los barrios con menor valor del indicador se localizan predominantemente en
la periferia sur y este, y también en algunos barrios del centro y norte donde los elevados

precios de compra comprimen los margenes de rentabilidad.
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Valor del indicador por barrio - Madrid 2024

Valor del indicador
B Muy bajo
Bajo

Medio
Alto
Muy alto

« Top 5 barrios
Pavones
Zofio
Apodstol Santiago
Goya
Lista

Figura 24. Mapa Indicador por barrio en 2024. Fuente: Elaboracion propia

El ranking de la Figura 25 confirma esta lectura: Pavones, Zofio y Apostol Santiago, tres
barrios del sur y suroeste, ocupan las tres primeras posiciones con valores superiores a 0,55,
impulsados principalmente por su alta revalorizacion y rentabilidad. En el extremo opuesto,

Rosas, Valderribas y Palomeras Bajas cierran el ranking con valores inferiores a 0,35.

Destaca la presencia de Goya y Lista entre los cinco primeros, barrios del distrito de Salamanca
que alcanzan esta posicion no por su rentabilidad, que es baja dado su elevado precio de

compra, sino por combinar una alta revalorizacion, una calidad urbana sobresaliente y un perfil

de bajo riesgo.

coeco

.594
.572
.568
.559
.552

v

I 4 Sobre el valor de Madrid
I v Bajo el valor de Madrid
Top 5
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Pavones.
Zoflo
Apéstol santiago
Goya

Lista

Ranking de barrios por valor del indicador - Madrid 2024

M

Casco Histérico de Barajas
Fontarron

Trafalgar

Puerta del Angel
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Media Legua
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Amagro
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Los Jerdnimos
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Castilla
Pueblo Nuevo
Palacio

i}
Pacifico
Recoletos

Ato
Palos de la Frontera

San Cristébal
Lucero
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El Viso

Opariel
chopera

Hellin

Casa de Campo
Horcajo

.
Pinar del Rey
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san Isidro
Casco Histérico de Vallecas
\entas.

San Fermin
Delicias.
Moscardd
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Quintana

El Pardo
Timon

Sol

Pilar

El Cafiaveral
Cuatro Caminos
Bellas Vistas

Abrantes
Canillas

San Diego
Nueva Espania

Comillas
Numancia

Acacias

Corralejos

Casco Histérico de Vicalvaro

Los Rosales

Salvador

Villaverde Alto, Casco Histérico de Villaverde

Arcos
Santa Eugenia
Colina
Orcasur
Auche
Entrevias
Almenara
Orcasitas
Castillejos

La Concepcion
Portazgo
Aguilas

Palomas

Butarque
Legazpi

Los Carmenes.

£l Goloso

Fovera

Pal Sureste

Valverde
San Pascual
Ensanche de Vallecas

Cuatro Vientos
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Angeles

San Juan Bautista
Atalaya
Palomeras Bajas
\alderribas
Rosas

[ Sobre el valor de Madrid
[ Bajo el valor de Madrid
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0.50

Valor del indicador

0.55 0.60

Figura 25. Ranking de barrios en 2024. Fuente: Elaboracion propia
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5.2 CLUSTERING DE BARRIOS

Con el objetivo de complementar el andlisis del indicador compuesto e identificar tipologias
de inversion mas all4 del ranking, se ha aplicado un analisis de clustering sobre los 131 barrios
de Madrid. Esta técnica de aprendizaje no supervisado permite agrupar barrios en funcion de
su similitud multidimensional, revelando patrones estructurales que no son visibles cuando se
analiza cada dimension de forma aislada. Las variables de entrada son las seis dimensiones
normalizadas del indicador: rentabilidad, revalorizacion, liquidez, calidad urbana, financiacién

y riesgo inmobiliario, sin incluir el valor agregado del indicador para evitar redundancia.

La metodologia usada combina dos algoritmos de forma secuencial. En primer lugar, se aplica
el clustering jerarquico con el método de Ward, que minimiza la varianza intra-cluster en cada
fusion y produce un dendrograma que permite visualizar la estructura de agrupacion a distintos
niveles de granularidad. En segundo lugar, se aplica K-means con el niumero de clusters
determinado a partir del analisis jerarquico, lo que garantiza una asignacion robusta de cada

barrio a su grupo correspondiente.

La Figura 26 muestra el dendrograma resultante. La estructura revela dos grandes clusters que
aglutinan, respectivamente, los barrios del sur y del norte-centro de la ciudad, con

ramificaciones internas que sugieren una heterogeneidad relevante dentro de cada uno.

Dendrograma — Clustering jerarquico (Ward) - 131 barrios de Madrid

-~ k=3 clusters
- k=4 clusters
4 —-= k=5 clusters

w

~

Distancia euclidiana

-

Barrios

Figura 26. Dendograma clustering jerdarquico. Fuente: Elaboracion propia

Para determinar el nimero 6ptimo de clusters se emplearon el método del codo y el coeficiente
de silueta que podemos ver en la Figura 27. El método del codo muestra una inflexion clara
entre k=3 y k=4, mientras que el coeficiente de silueta alcanza su méximo en k=2 (0,37) y cae

de forma pronunciada hasta k=4 (0,25), estabilizandose a partir de ese punto. Aunque
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estadisticamente k=2 maximiza la silueta, una particion en solo dos grupos resultaria
demasiado gruesa para los propositos analiticos de este trabajo. Se opta por k=4 como

equilibrio entre rigor y riqueza interpretativa.

Determinacién del niimero éptimo de clusters - Barrios de Madrid

Método del codo Coeficiente de silueta

_ 144
g 0.36 1
e
5 13
3 0.34 A
v T
s g
v E = 4
8 12 2 032
c [
el =
S 0.30 A

4 I
% 11 E
3 D 0.28 1
g g
£ 101 o
S “ 0.26 1
5
% 9 0.24 1
=3

2.0 2.5 3.0 35 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 55 6.0
Numero de clusters (k) Numero de clusters (k)

Figura 27. Método del codo y Coeficiente de silhouette. Fuente: Elaboracion propia

Clustering de barrios por perfil inversor - Madrid 2024

Perfil inversor
Bl Cluster 1 (n=18)
I Cluster 2 (n=42)
I Cluster 3 (n=42)
B Cluster 4 (n=29)

Figura 28. Mapa resultados agrupacion clustering. Fuente: Elaboracion propia
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El mapa de la Figura 28 muestra la distribucién geografica de los cuatro clusters. El resultado
mas llamativo es su marcada estructuracion norte-sur. El Cluster 2 (azul, n=42) domina la
periferia norte y noroeste de la ciudad, mientras que el Cluster 1 (rojo, n=18) se concentra en
el extremo sur. El Cluster 3 (verde, n=42) aparece disperso en el sur y sureste periférico, y el
Cluster 4 (morado, n=29) se concentra en el eje central de la ciudad, abarcando los distritos de
mayor densidad y actividad comercial. Esta distribucion no es aleatoria y refleja los gradientes

socioecondmicos y urbanisticos de la ciudad de Madrid.

El analisis del perfil dimensional de cada cluster en la Figura 29 permite caracterizar las
tipologias inversoras de forma precisa. El Cluster 1 (rojo) presenta la rentabilidad mas elevada
de los cuatro grupos junto con una calidad urbana practicamente nula, lo que lo define como
un perfil de inversion por rendimiento puro, barrios con precios de compra y alquiler bajos que
generan rendimientos elevados, pero con un entorno urbano deficiente. El Cluster 2 (azul)
combina baja rentabilidad con alta calidad urbana y buenas condiciones de financiacion,
configurando un perfil de inversién patrimonial orientado a la preservacion del valor en
entornos consolidados del norte de la ciudad. El Cluster 3 (verde) muestra un perfil equilibrado
pero moderado en todas las dimensiones, con rentabilidad y calidad urbana medias,
representando los barrios de atractivo inversor intermedio de la periferia sur y sureste.
Finalmente, el Cluster 4 (morado) destaca por combinar una revalorizacion alta con el riesgo
inmobiliario mas elevado de los cuatro clusters y una rentabilidad baja, lo que sugiere un perfil

especulativo-patrimonial concentrado en los barrios centrales y consolidados de mayor valor.

Perfil dimensional medio por cluster - Barrios de Madrid 2024
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Figura 29. Perfil de cada cluster. Fuente: Elaboracion propia
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La Figura 30 desagrega esta comparativa por dimension, mostrando para cada una de las seis

dimensiones el valor medio de los cuatro clusters, lo que permite identificar con mayor

precision en qué dimensiones concretas difieren mas los perfiles inversores.

Valor medio normalizado (0-1}

Valor medio normalizado (0-1)

5.3 ANALISIS DE LOS BARRIOS DESTACADOS
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Figura 30. Comparativa del valor medio por dimension y cluster. Fuente: elaboracion propia

El andlisis del perfil dimensional de los barrios con mayor y menor valor del indicador permite

identificar qué dimensiones explican su posicion en el ranking y si existe un patrén comin

entre los barrios que lideran o cierran la clasificacion.

Barrios con mayor valor del indicador

El andlisis del perfil dimensional de los diez barrios mejor valorados realizado permite

identificar qué dimensiones explican su posicion en el ranking y si existe un patrén comin

entre ellos. La Figura 31 muestra el valor de cada barrio en cada dimension, tomando como

referencia el valor de la ciudad de Madrid.
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Perfil dimensional - Top 10 barrios - 2024

Rentabilidad Liquidez Calidad urbana Financiacion
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Figura 31. Perfil dimensional de los 10 barrios con mayor valor del indicador en 2024. Fuente: Elaboracion
propia
El andlisis del perfil dimensional de los diez barrios mejor valorados revela que la
revalorizacion es la tnica dimension en la que los diez barrios superan el valor de Madrid sin
excepcion. Este resultado sefiala que el dinamismo reciente del precio de la vivienda es el rasgo

definitorio del atractivo inversor en Madrid en 2024.

La rentabilidad, sin embargo, presenta una dispersion notable dentro del grupo: mientras Zofio,
Puerta del Angel y Fontarrén se sitilan claramente por encima del valor de Madrid, barrios
como Goya, Lista o Trafalgar presentan rentabilidades inferiores. Esto evidencia que una baja
rentabilidad por alquiler no es incompatible con un alto atractivo inversor cuando otras
dimensiones como la calidad urbana, el bajo riesgo o la revalorizacion compensan esa

debilidad.

La calidad urbana es otra dimension en la que el grupo destaca: ocho de los diez barrios superan
el valor de Madrid, con cuatro de ellos, Goya, Lista, Guindalera y Casco Historico de Barajas
alcanzando superiores a 0,905. La Uinica excepcion significativa es Zofio, que, pese a su baja
calidad urbana, lidera la dimension de rentabilidad, configurando el perfil mas desequilibrado

del grupo.

En cuanto a la financiacion, todos los barrios presentan valores elevados y cercanos al valor de
Madrid, aunque la mayoria queda ligeramente por debajo de ella, lo que refleja que esta

dimension no diferencia significativamente a los barrios mas atractivos del resto.

Se identifican asi dos perfiles inversores bien diferenciados dentro del top 10. El primero,

representado por Pavones, Zofio y Apdstol Santiago, combina alta rentabilidad y revalorizacion
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con calidad urbana mas baja, barrios del sur y suroeste con precios de compra mas contenidos
que generan margenes de rendimiento elevados. El segundo, representado por Goya, Lista,
Guindalera y Trafalgar, prioriza la calidad urbana, el bajo riesgo y la revalorizacion a costa de

una rentabilidad reducida.

El radar del top 5 de la Figura 32, permite visualizar esta dualidad con mayor claridad. Los
poligonos de Pavones, Zofio y Apoéstol Santiago se extienden pronunciadamente hacia
revalorizacion y rentabilidad, mientras que los de Goya y Lista presentan una forma mas
equilibrada con especial extension hacia calidad urbana y riesgo. Destaca que ninguno de los
cinco barrios presenta un poligono dominante en todas las dimensiones simultineamente, lo
que confirma que el atractivo inversor en el mercado madrilefio es siempre resultado de

compensaciones entre dimensiones, no de excelencia generalizada.

Perfil dimensional - Top 5 barrios - 2024

Liquidez Revalorizacion

= Pavones (0.594)
= Zofio (0.572)
=== Apostol Santiago (0.568)
= Goya (0.559)
Lista (0.552)

Calidad urbar@ Rentabilidad

Financiacion Rieggo inmobiliario

Figura 32. Perfil dimensional de los 5 barrios con mayor valor del indicador en 2024. Fuente: Elaboracion
propia

e Barrios con menor valor del indicador

El andlisis del perfil dimensional de los diez barrios menos valorados permite identificar los
factores que explican su posicion en la parte baja del ranking. La Figura 33 muestra el valor de

cada barrio en cada dimension, tomando como referencia el valor de la ciudad de Madrid.
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Perfil dimensional - Bottom 10 barrios - 2024

Rentabilidad Liquidez calidad urbana Financiacion
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Figura 33. Perfil dimensional de los 10 barrios con menor valor del indicador en 2024. Fuente: Elaboracion
propia

El grafico del bottom 10 revela un patron radicalmente distinto al observado en los barrios mas
atractivos. La revalorizacion es la dimension mas débil del grupo, ocho de los diez barrios
presentan valores por debajo del valor de Madrid, lo que indica que el precio de la vivienda en

estos barrios tiene un crecimiento menor en el ultimo afno.

La calidad urbana sigue el mismo patron, nueve de los diez barrios se sitian por debajo del
valor de Madrid, con valores especialmente bajos en Palomeras Bajas y Angeles. La
combinacion de baja revalorizacion y baja calidad urbana en la mayoria del grupo configura
una doble debilidad estructural que resulta muy dificil de compensar con valores positivos en

dimensiones de menor peso en el indicador.

La rentabilidad, sin embargo, presenta un comportamiento sorprendente, Angeles y Palomeras
Bajas superan claramente el valor de Madrid, lo que evidencia que una rentabilidad por alquiler
relativamente alta no es condicion suficiente para escapar de las ultimas posiciones del ranking
cuando el resto de las dimensiones son débiles. En el caso de Palomeras Bajas, con rentabilidad
de 0,451 pero calidad urbana de 0,000, se ilustra de forma extrema cémo el rendimiento

corriente por si solo no convierte a un barrio en atractivo.

La financiacion es la unica dimension en la que el grupo presenta resultados relativamente
favorables, confirmando, como ya se observo en el top 10, que esta dimension tiene escaso

poder discriminante entre barrios.

Rosas, que cierra el ranking general con un valor de 0,340, presenta cinco de sus seis
dimensiones por debajo del valor de Madrid, configurando el perfil de menor atractivo inversor

integral del municipio.
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Perfil dimensional - Bottom 5 barrios - 2024

Liquidez Revalorizacion

=== San Juan Bautista (0.378)
Atalaya (0.377)
Palomeras Bajas (0.362)
Valderribas (0.352)

= Rosas (0.340)

Calidad urbana

Financiacion Riesgo inmobiliario

Figura 34. Perfil dimensional de los 5 barrios con menor valor del indicador en 2024. Fuente: Elaboracion
propia

El radar del bottom 5 en la Figura 34 confirma la debilidad generalizada de estos barrios, con
poligonos significativamente mas pequefios que los del top 5. Ninguno de los cinco presenta
un perfil equilibrado, todos acumulan al menos dos dimensiones muy por debajo de las demas,
generando formas asimétricas. Esta irregularidad refleja la ausencia de una estrategia inversora
coherente en estos barrios, a diferencia del top 5, donde coexistian dos perfiles diferenciados,
pero internamente consistentes, en el bottom 5 cada barrio presenta un patron de debilidades

distinto sin ninguna fortaleza compensatoria clara.

5.4 ANALISIS POR DISTRITO

La agregacion del indicador a nivel de distrito permite identificar patrones territoriales mas
amplios y complementa el andlisis de barrios individuales realizado en el apartado anterior.
Los 21 distritos se han agrupado en tres niveles segun su valor del indicador, determinados por

terciles, que pueden observarse en la Figura 35.
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Valor medio del indicador por distrito - Madrid 2024

0.523
0.513
0.503
0.503

Salamanca A
Moratalaz
Moncloa-Aravaca
Chamberf -
Retiro - 0.488
Centro | 0.481
Chamartin - 0.474
Usera - 0.469 |
Barajas A 0.464
Carabanchel A 0.462
Arganzuela - 0.460
Hortaleza 0.449
Fuencarral-El Pardo | 0.447
Latina A 0.443
Tetudn A 0.440
San Blas-Canillejas - 0.435
Villa de Vallecas - 0.430
Villaverde - 0.426
Vicélvaro - 0.423
Ciudad Lineal - 0.422
Puente de Vallecas 0.416

Nivel alto
Valor Madrid N!ve\ mgdlo
0.481 Nivel bajo

0.400 0.425 0.450 0.475 0.500 0.525 0.550 0.575
Valor medio del indicador

Figura 35. Valor medio del indicador por distrito en 2024. Fuente: Elaboracion propia

El nivel alto estd formado por siete distritos con valores superiores a 0,47: Salamanca lidera
con 0,523, seguido de Moratalaz, Moncloa-Aravaca y Chamberi, Retiro, Centro y Chamartin.
Este resultado es llamativo porque agrupa distritos de perfiles distintos, mientras Salamanca,
Chamberi, Retiro y Centro son distritos del centro historico con precios elevados y alta calidad
urbana, Moratalaz destaca por ser un distrito periférico que alcanza el nivel alto gracias a una

buena combinacion de revalorizacion y rentabilidad.

El nivel medio agrupa siete distritos con valores entre 0,443 y 0,469: Usera, Barajas,
Carabanchel, Arganzuela, Hortaleza, Fuencarral-El Pardo y La Latina. Se trata de distritos
heterogéneos en cuanto a su localizacion y perfil socioeconémico, que comparten una posicion

intermedia en el indicador sin destacar especialmente en ninguna direccion.

El nivel bajo esta formado por los siete distritos restantes con valores inferiores a 0,440: Tetuan,
San Blas-Canillejas, Villa de Vallecas, Villaverde, Vicalvaro, Ciudad Lineal y Puente de
Vallecas, que cierra el ranking distrital. Estos distritos se localizan predominantemente en el
este y sureste de la ciudad, y comparten debilidades en revalorizacion y calidad urbana

similares a las observadas en los barrios del bottom 10.

Cabe destacar que la diferencia entre el distrito mas atractivo (Salamanca, 0,523) y el menos
atractivo (Puente de Vallecas, 0,416) es de apenas 0,107 puntos, sensiblemente menor que la

diferencia observada entre los barrios extremos (0,261 puntos). Esto refleja que la agregacion
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a nivel de distrito suaviza la heterogeneidad interna de cada zona, ocultando disparidades
relevantes que solo son visibles a escala de barrio lo que refuerza la pertinencia de trabajar a

este nivel de desagregacion en el presente analisis.
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Capitulo 6. CONCLUSIONES DEL ESTUDIO

La construccidon de un indicador compuesto es, ante todo, un ejercicio de toma de decisiones.
Cada eleccion metodologica, qué variables incluir; como normalizarlas; qué peso asignar a
cada dimension; como agregarlas, condiciona el resultado final y refleja una vision implicita
sobre el fendmeno que se quiere medir. Este trabajo ha permitido comprobar que no existe una
solucion tUnica ni objetiva, la eleccion entre media aritmética y geométrica, o entre pesos

iguales y pesos derivados del AHP puede producir rankings diferentes.

El indicador construido en este trabajo aporta una vision del mercado inmobiliario madrilefio
que va mas alla de lo que permite un analisis simple de rentabilidad por alquiler. Al integrar
seis dimensiones: rentabilidad, revalorizacion, liquidez, calidad urbana, coste de financiacion
y riesgo inmobiliario; en una unica medida sintética, el indicador es capaz de capturar perfiles
inversores muy distintos y otorgarles un reconocimiento comparable en el ranking final. Un
barrio como Zofio, con alta rentabilidad pero baja calidad urbana, y un barrio como Goya, con
baja rentabilidad pero alta calidad urbana y bajo riesgo, obtienen valoraciones similares porque
el indicador reconoce que ambos representan estrategias de inversion legitimas y viables,
aunque dirigidas a perfiles de inversor distintos. Esta capacidad de sintesis multidimensional

es, la principal aportacion metodolodgica del trabajo.

Los resultados obtenidos han revelado varias conclusiones relevantes sobre el mercado
inmobiliario madrilefio. En primer lugar, la revalorizacion del precio de la vivienda emerge
como el factor méas determinante del atractivo inversor en 2024. En un contexto de subida
sostenida de precios como el que ha vivido Madrid en los Ultimos afos, la ganancia de capital
ha desplazado al rendimiento por alquiler como motor principal de la inversion inmobiliaria.
En segundo lugar, el indicador rompe con la percepcion de que los barrios mas caros son
necesariamente los mas atractivos para el inversor, la presencia de barrios del sur como
Pavones, Zofio o Apostol Santiago en las primeras posiciones del ranking evidencia que los
precios mas contenidos, cuando van acompaifiados de dinamismo en la revalorizacion, generan
un atractivo inversor que los barrios de alto precio no siempre pueden igualar. En tercer lugar,
la heterogeneidad del mercado madrilefio a escala de barrio es muy superior a la que sugiere el
analisis agregado por distrito, lo que refuerza la pertinencia de trabajar al nivel de

desagregacion mas granular posible.
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La vivienda es, en teoria, un activo de inversion accesible para cualquier ahorrador. En la
practica, sin embargo, presenta barreras de entrada que la alejan de la mayoria de los
ciudadanos, requiere una inversion inicial muy elevada e implica costes de transaccion
significativos en el momento de la compra y la venta. A diferencia de otros activos financieros,
no puede adquirirse de forma fraccionada ni diversificarse facilmente con un capital limitado.
El inversor inmobiliario medio en Espafa no es, por tanto, el pequefio ahorrador, sino quien ya
dispone de un patrimonio suficiente para asumir estas barreras, lo que convierte a la inversion

inmobiliaria en un mecanismo que tiende a concentrar la riqueza en lugar de distribuirla.

Este ultimo punto conduce a una reflexion que trasciende el ambito estrictamente financiero.
Algunos de los barrios que este indicador identifica como maés atractivos para el inversor, son,
barrios donde el acceso a la vivienda resulta dificil para sus propios residentes. La tension entre
la vivienda como activo de inversion y la vivienda como bien de primera necesidad es uno de
los grandes retos sin resolver de la politica econdmica espafiola. Espafa es uno de los paises
de la Union Europea con mayor tasa de propietarios y, paraddjicamente, uno de los que presenta
una mayor crisis de accesibilidad residencial: los precios del alquiler han crecido en Madrid a
un ritmo muy superior al de los salarios durante la tiltima década, expulsando progresivamente
a los hogares de renta media de los barrios mejor valorados. El indicador construido en este
trabajo no ofrece soluciones a este problema, este no es su objetivo, pero si lo ilumina desde
una perspectiva cuantitativa, ciertos barrios con mayor atractivo inversor son aquellos donde
la brecha entre el precio de mercado y la capacidad adquisitiva de la poblacion residente es

mas pronunciada.

Finalmente, como limitaciones de este trabajo se puede mencionar que, el indicador se ha
calculado tnicamente para el aio 2024, lo que impide analizar su evolucion temporal y capturar
los cambios en el atractivo de los barrios a lo largo de los ciclos del mercado. Ademas, la
disponibilidad de datos homogéneos para todos los barrios y todos los afios sigue siendo una

limitacion estructural de las fuentes estadisticas disponibles en Espana.

Futuras lineas de investigacion podrian extender el indicador a una serie temporal, incorporar
variables adicionales, aplicar técnicas de andlisis espacial para capturar efectos de vecindad
entre barrios, o replicar la metodologia en otras ciudades espafiolas para establecer
comparaciones. En todo caso, el presente trabajo aspira a demostrar que el analisis cuantitativo

riguroso del mercado inmobiliario a escala subnacional es posible, reproducible y util, tanto
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para el inversor que busca optimizar sus decisiones como para el ciudadano y el responsable

publico que necesitan entender la realidad del mercado sobre el que actiaan.
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