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RESUMEN

El tema escogido para la realizacion de este Trabajo Fin de Grado es el analisis de una
posible burbuja inmobiliaria en el distrito Centro de Madrid durante el periodo 2015-
2025. El estudio analiza los desafios que la evolucion reciente del mercado de la vivienda
plantea para la sostenibilidad urbana y el crecimiento econdmico, en relacién con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible 11 (Ciudades y comunidades sostenibles) y 8 (Trabajo

decente y crecimiento econdmico).

El objetivo general consistio en determinar si el mercado inmobiliario del distrito Centro
de Madrid presenta caracteristicas compatibles con la formaciéon de una burbuja
inmobiliaria. Para ello, se analizaron distintos indicadores econdémicos e inmobiliarios
habitualmente utilizados por organismos nacionales e internacionales para detectar

procesos de sobrevaloracion en los mercados residenciales.

La investigacion se desarrolld mediante una metodologia cuantitativa y descriptiva
basada en el analisis de datos procedentes de fuentes oficiales y especializadas, entre ellas
el Instituto Nacional de Estadistica (INE), el Banco de Espafia, Eurostat, Idealista y el
Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana. Los principales indicadores estudiados fueron
la evolucion del precio de la vivienda, la relacion entre precios e ingresos de los hogares
(Price-to-Income Ratio), la rentabilidad del alquiler, los tipos de interés hipotecarios y la

evolucion del turismo.

Los resultados muestran que el precio de la vivienda en el distrito Centro aument un 107
% entre 2015 y 2025, mientras que la renta neta media de los hogares creciéo un 67 % y la
inflacion acumulada fue del 33 %. Como consecuencia, el indicador Price-to-Income
Ratio paso de 9,05 a 11,22, reflejando una pérdida progresiva de accesibilidad residencial.
Asimismo, la rentabilidad del alquiler experiment6 una ligera reduccion y el turismo
internacional registré un crecimiento significativo, coincidiendo temporalmente con el
incremento de la presion sobre el mercado inmobiliario. Por el contrario, no se observaron
algunos de los factores tradicionalmente asociados a la burbuja inmobiliaria espafiola de
2008, como una expansion excesiva del crédito hipotecario o un exceso de construccién

residencial.



Los resultados obtenidos permiten concluir que el mercado inmobiliario del distrito
Centro presenta importantes tensiones y posibles indicios de sobrevaloracion, aunque no
suficientes para afirmar la existencia de una burbuja inmobiliaria comparable a la
registrada en Espafia antes de 2008. Del mismo modo, el estudio pone de manifiesto los
desafios que estas dindmicas generan para la accesibilidad residencial, la cohesion social
y la sostenibilidad urbana, asi como su influencia sobre la inversion y la actividad

econdémica local.

Palabras clave: burbuja inmobiliaria, vivienda, distrito Centro, Madrid, Price-to-Income

Ratio, turismo, sostenibilidad urbana, ODS 11 y 8.



ABSTRACT

The topic chosen for this Final Degree Project is the analysis of a potential housing bubble
in Madrid’s Centro district during the period 2015-2025. The study is framed within the
challenges that recent housing market developments pose for urban sustainability and
economic growth, in connection with Sustainable Development Goals 11 (Sustainable

Cities and Communities) and 8 (Decent Work and Economic Growth).

The main objective was to determine whether the housing market in Madrid’s Centro
district presents characteristics consistent with the formation of a real estate bubble. To
achieve this objective, several economic and real estate indicators commonly used by
national and international institutions to identify overvaluation processes in residential

markets were analysed.

The research was conducted through a quantitative and descriptive methodology based
on data obtained from official and specialised sources, including the National Statistics
Institute (INE), the Bank of Spain, Eurostat, Idealista and the Ministry of Housing and
Urban Agenda. The main indicators examined were housing price evolution, the Price-

to-Income Ratio (PIR), rental profitability, mortgage interest rates and tourism growth.

The results show that housing prices in Madrid’s Centro district increased by 107%
between 2015 and 2025, while average household income grew by 67% and cumulative
inflation reached 33%. As a consequence, the Price-to-Income Ratio increased from 9.05
to 11.22, reflecting a progressive deterioration in housing affordability. In addition, rental
profitability declined slightly and international tourism experienced significant growth,
coinciding with increasing pressure on the housing market. However, some of the factors
traditionally associated with the Spanish housing bubble of 2008, such as excessive

mortgage credit expansion and overconstruction, were not observed.

The findings suggest the existence of significant market tensions and possible signs of
overvaluation, although not enough evidence to support the existence of a real estate
bubble comparable to the one experienced in Spain before 2008. Furthermore, the study
highlights the challenges these dynamics pose for housing affordability, social cohesion
and urban sustainability, as well as their impact on investment activity and local economic

growth.
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1. INTRODUCCION

1.1 Presentacion del tema

El mercado inmobiliario constituye uno de los pilares fundamentales de la economia de
cualquier pais, ya que influye directamente en el desarrollo urbano, el bienestar social y
la estabilidad financiera de los hogares. En Espafia, la vivienda ha experimentado, en las
ultimas décadas, ciclos de crecimiento y ajuste que han dejado evidentes impactos
econdmicos y sociales, siendo la crisis de 2008 el ejemplo mas claro de como un mercado

sobrecalentado puede desencadenar una recesion profunda.

En este contexto, surge el concepto de burbuja inmobiliaria, entendido como un fendmeno
econdémico en el que los precios de la vivienda aumentan de manera répida y sostenida,
desconectandose de los valores reales basados en factores fundamentales, como los
ingresos de los hogares, los tipos hipotecarios o la rentabilidad de la inversion. Las
burbujas se caracterizan por la especulacion, los compradores adquieren propiedades con
la expectativa de que los precios seguirdn subiendo, en lugar de basarse en la utilidad real
de la vivienda. Cuando esta dinamica se rompe, la burbuja estalla y se produce una caida
abrupta de los precios, generando graves consecuencias para los propietarios, los
inversores y la economia en general. Segin Stiglitz (1990), una burbuja se produce
cuando el precio de un activo se mantiene elevado principalmente porque los agentes
econdmicos esperan venderlo a un precio superior en el futuro. En la misma linea, Case
y Shiller (2003) destacan que las expectativas de revalorizacion desempeiian un papel
fundamental en la formacién de las burbujas inmobiliarias, ya que impulsan decisiones
de compra basadas mas en expectativas futuras que en los fundamentos econémicos

reales.

El andlisis de posibles burbujas inmobiliarias es relevante no solo desde el punto de vista
econdmico, sino también social, ya que afecta al acceso a la vivienda, a la calidad de vida
y a la estabilidad de los barrios urbanos. El distrito Centro de Madrid constituye un
ejemplo paradigmatico de estas dinamicas, dada su alta densidad, la concentracioén de
viviendas historicas y de alto valor, y la fuerte presion de la demanda tanto residencial

como turistica.
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1.2 Contextualizacion y justificacion del tema escogido

El distrito Centro de Madrid engloba barrios emblematicos como Sol, Malasafia, La
Latina, Justicia o Gran Via, que combinan patrimonio histdrico, actividad comercial, vida
cultural y residencial. Esta zona representa el corazén politico, econémico y turistico de
la ciudad, atrayendo tanto a residentes de alto poder adquisitivo como a inversores y

turistas, lo que genera una presion constante sobre los precios de la vivienda.

Durante los ultimos afios, se ha observado un incremento significativo del precio por
metro cuadrado en el distrito Centro, que supera ampliamente la media de la ciudad. Este
fenomeno, sumado al aumento de los alquileres, la renovacion de ciertos barrios y la
proliferacion de viviendas destinadas al alquiler turistico, ha generado un debate sobre la
sostenibilidad del mercado inmobiliario en esta area. La relevancia de este estudio radica
en determinar si el mercado muestra caracteristicas propias de una burbuja inmobiliaria,
lo que permitiria anticipar riesgos y orientar politicas publicas que protejan tanto a los

ciudadanos como a la economia local.

Ademas, el estudio adquiere un valor anadido al centrarse en el distrito Centro, donde los
efectos de la especulacion inmobiliaria pueden ser més pronunciados debido a la
combinacion de factores historicos, econdmicos y sociales. Comprender estas dindmicas
puede contribuir a mejorar la planificacion urbana, la regulacion de los alquileres y la

gestion del patrimonio inmobiliario de la ciudad.

Ademas de su relevancia economica, este estudio presenta una estrecha vinculacion con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas. Por un lado, se
relaciona con el ODS 8, orientado a promover un crecimiento econdémico sostenido,
inclusivo y sostenible, ya que el mercado inmobiliario constituye un sector con un
importante impacto sobre la inversion, la actividad econdmica y la generacion de riqueza.
Por otro lado, el trabajo guarda una relacion especialmente significativa con el ODS 11,
centrado en la construccion de ciudades y comunidades sostenibles. La evolucion del
precio de la vivienda, la accesibilidad residencial, la presion turistica y la creciente
dificultad de acceso a la vivienda en el distrito Centro de Madrid son cuestiones
directamente vinculadas a la sostenibilidad urbana, la cohesion social y el acceso a una
vivienda adecuada. En consecuencia, aunque el andlisis se desarrolla principalmente
desde una perspectiva econdmica, sus resultados también permiten reflexionar sobre los

retos urbanos y sociales asociados al desarrollo sostenible de las ciudades.
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1.3 Objetivos

El objetivo principal de este trabajo es analizar el mercado inmobiliario del distrito Centro

de Madrid con el fin de identificar posibles indicios de burbuja inmobiliaria, evaluando

tanto la evolucion de los precios como los ingresos por vivienda y otros factores

determinantes del mercado.

1.3.1 Objetivo general

Determinar si el mercado inmobiliario del distrito Centro de Madrid presenta

caracteristicas que indiquen la formacion de una burbuja inmobiliaria.

1.3.2 Objetivos especificos

Analizar la evolucion de los precios por metro cuadrado en el distrito Centro

durante los ultimos afios.

Comparar la relacion entre los precios de venta y los ingresos promedio de los

hogares residentes.

Evaluar la rentabilidad de la inversion inmobiliaria mediante la relacion entre

alquiler y compra.

Identificar la influencia de factores externos, como la presion turistica, la

inversion extranjera y las politicas urbanisticas recientes.

Comparar la situacién actual con periodos historicos anteriores de crecimiento

desproporcionado de precios para identificar patrones recurrentes.

2. Marco Tedrico

2.1 Definicion de burbuja inmobiliaria

Una burbuja inmobiliaria es un fenomeno econémico que se produce cuando el
precio de los activos inmobiliarios experimenta un crecimiento rapido, continuado
y significativamente superior al que justificarian los fundamentos economicos del
mercado. Estos fundamentos incluyen variables como los ingresos de los hogares,

tipos hipotecarios o la rentabilidad real de la inversion inmobiliaria.
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En este contexto, el aumento de precios deja de estar vinculado a la demanda real
de vivienda como bien de consumo (es decir, la necesidad de residencia) y pasa a
depender en gran medida de expectativas de revalorizacion futura. Los
compradores adquieren inmuebles no tanto para utilizarlos como vivienda, sino
como activos de inversion con la expectativa de venderlos posteriormente a un
precio superior. Este comportamiento genera una dindmica de mercado basada en

la especulacion.

Desde el punto de vista de la literatura econémica, una burbuja inmobiliaria se
caracteriza habitualmente por una creciente desconexion entre los precios de los
inmuebles y los indicadores fundamentales de accesibilidad a la vivienda, como
la relacion entre el precio de la vivienda y la renta disponible de los hogares o el
ratio entre precio de compra y alquiler. Cuando estos indicadores se sitian muy
por encima de su media historica, puede interpretarse como una seial de

sobrevaloracion del mercado.

Ademas, la formacion de una burbuja suele estar acompafiada por una expansion
significativa del crédito hipotecario. Las entidades financieras, en un contexto de
elevada confianza econdmica y condiciones financieras favorables, tienden a
facilitar el acceso a la financiacion mediante tipos de interés reducidos, plazos
mas largos o menores requisitos de solvencia. Esta facilidad de crédito incrementa
la capacidad de compra de los hogares y los inversores, lo que contribuye a

alimentar el aumento de los precios.

Con el tiempo, este proceso genera un circulo de retroalimentacion. El incremento
de precios atrae a nuevos compradores e inversores, lo que a su vez impulsa
nuevas subidas. Sin embargo, cuando el crecimiento de los precios se vuelve
insostenible o se produce un cambio en las condiciones econdmicas (por ejemplo,
aumento de los tipos de interés, reduccion del crédito o caida de la demanda), el
mercado puede experimentar un ajuste brusco. Este proceso, conocido como
estallido de la burbuja, suele provocar descensos rapidos de los precios,
dificultades financieras para los hogares y efectos negativos sobre la economia en

general.
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Figura 1. Evolucidn del precio medio de la vivienda en Espafa y Madrid (2007-2024)
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Nota: Elaboracion propia (Info INE)

2.2 Como se forma una burbuja inmobiliaria

La formacion de una burbuja inmobiliaria no responde a una unica causa, sino al
resultado de varios factores econdémicos, financieros y psicologicos que
interactuan entre si. Cuando estos elementos coinciden en el tiempo, pueden
generar un proceso de incremento sostenido de los precios de la vivienda que

termina alejandose de los fundamentos reales del mercado.

Entre los principales factores que contribuyen a la formacién de una burbuja

inmobiliaria destacan los siguientes:

2.3 Demanda especulativa

Uno de los elementos mas relevantes en la formacion de una burbuja inmobiliaria
es el aumento de la demanda especulativa. En condiciones normales, la demanda
de vivienda esté principalmente relacionada con factores demogréficos y sociales,
como el crecimiento de la poblacion, la formacion de nuevos hogares o la
movilidad laboral. Sin embargo, en un contexto de expectativas de fuertes
revalorizaciones del mercado inmobiliario, la vivienda comienza a percibirse

como un activo de inversion altamente rentable.
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En este escenario, muchos compradores adquieren propiedades no con el objetivo
de habitarlas, sino con la intencion de obtener beneficios a corto o medio plazo
mediante su reventa o alquiler. Este comportamiento puede intensificarse cuando
otros activos financieros presentan menor rentabilidad o mayor volatilidad, lo que
lleva a los inversores a considerar el mercado inmobiliario como una opcion mas

segura.

La presencia creciente de inversores en el mercado puede generar un incremento
significativo de la demanda, especialmente en zonas urbanas con alta atractividad
econdmica y turistica, como ocurre en determinados barrios del distrito Centro de
Madrid. Esta presion adicional sobre la demanda contribuye a acelerar el
crecimiento de los precios, alimentando ain mas las expectativas de

revalorizacion y reforzando el comportamiento especulativo.

Tabla 1: % compras destinadas a inversion vs % compras destinadas a residencia habitual (Espana)

% compras para % compras
inversion residencia habitual

Periodo

2022
2023
2024
2025

Nota: Elaboracion propia (Info Fotocasa)

2.4 Crédito facil

La disponibilidad de financiacion es otro factor fundamental en la formacion de
burbujas inmobiliarias. Cuando las condiciones financieras son favorables,
especialmente en contextos de tipos de interés bajos, el acceso al crédito
hipotecario se vuelve mas sencillo tanto para los hogares como para los

Inversores.
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Las entidades financieras, en periodos de crecimiento econdmico y elevada
liquidez en los mercados, tienden a ampliar la concesion de préstamos
hipotecarios mediante condiciones mas flexibles. Estas pueden incluir plazos de
amortizacion mas largos, menores exigencias de ahorro previo o una mayor

relacion entre el importe del préstamo y el valor del inmueble.

Esta expansion del crédito aumenta la capacidad de compra de los demandantes,
lo que permite que un mayor niimero de personas acceda al mercado inmobiliario.
Como consecuencia, la demanda de vivienda crece rapidamente y ejerce una

presion alcista sobre los precios.

En muchos casos, el crecimiento del crédito hipotecario supera incluso el
crecimiento de los ingresos de los hogares, lo que genera un aumento del
endeudamiento. Este fenomeno puede resultar problematico si posteriormente se
produce un cambio en las condiciones financieras, como una subida de los tipos
de interés o una desaceleracion econdmica. En este sentido, Minsky (1986)
sostiene que los periodos prolongados de estabilidad econémica suelen favorecer
un incremento progresivo del endeudamiento y de la asuncion de riesgos
financieros, generando situaciones de vulnerabilidad que pueden desembocar en

correcciones bruscas de los mercados inmobiliarios.

Figura 2. Crédito hipotecario concedido en Espafia (2000-2025).

CREDITO HIPOTECARIO CONCEDIDO
(MILES DE MILLONES DE EUROS)

b b A D 9
DO 0 RN B0 NN
> q° 2 4R S 4

Nota: Elaboracion propia (Info Boletin Estadistico - Banco de Espafa)

12


https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/informacion-estadistica/boletin-estadistico/?utm_source=chatgpt.com

. . . @
Lourdes Maria Gonzalez Gonzalez

2.5 Efecto de la confianza y la psicologia del mercado

El comportamiento de los agentes econdmicos también desempeina un papel clave
en la formacion de burbujas inmobiliarias. La psicologia del mercado y las
expectativas colectivas pueden influir significativamente en las decisiones de

compra € inversion.

Cuando los precios de la vivienda aumentan de forma continuada durante varios
afios, se genera una percepcion generalizada de que el mercado inmobiliario es
una inversion segura y rentable. Esta creencia puede llevar a muchos compradores
a adquirir viviendas por miedo a quedarse fuera del mercado o a perder
oportunidades de inversion, un fendémeno conocido en economia como “efecto

arrastre” o comportamiento de manada.

A medida que mas personas compran viviendas impulsadas por estas expectativas,
la demanda contintia creciendo y los precios siguen aumentando. Este proceso
refuerza la percepcion de que el mercado seguird subiendo indefinidamente, lo
que contribuye a alimentar ain mas la burbuja. Kindleberger y Aliber (2011)
sefialan que este tipo de episodios suele desarrollarse a través de fases sucesivas
de optimismo, euforia y especulacion, en las que los agentes econdmicos asumen

que las subidas de precios continuaran indefinidamente.

Sin embargo, esta dindmica es fragil, ya que depende en gran medida de la
confianza de los agentes. Si las expectativas cambian debido a factores como un
deterioro econdmico, cambios en la regulacion o una reduccion del crédito, la
demanda puede disminuir rdpidamente. En ese momento, el mercado puede

experimentar una caida de precios que ponga fin al ciclo expansivo.

2.6 Indicadores clave para identificar una burbuja inmobiliaria

o La identificaciéon de una posible burbuja inmobiliaria requiere el analisis de
distintos indicadores econdémicos que permitan comparar la evolucion del

mercado de la vivienda con los fundamentos econdmicos reales. El diagnostico
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de una burbuja no suele basarse en un unico indicador, sino en la combinacion de
varios factores que reflejan desequilibrios entre precios, capacidad econémica de
los hogares y condiciones financieras.

Organismos internacionales como la OECD (2021), el Banco Central Europeo
(ECB) y el Banco de Espana utilizan indicadores como el Price-to-Income Ratio,
la rentabilidad del alquiler y la evolucién del crédito hipotecario para evaluar
posibles situaciones de sobrevaloracion en los mercados inmobiliarios.

Entre los indicadores mas utilizados se encuentran la relacion entre precios de
vivienda e ingresos de los hogares, la rentabilidad del alquiler frente a la compra,
la evolucidon historica de los precios, el equilibrio entre oferta y demanda y las
condiciones de financiacion disponibles en el mercado. El andlisis conjunto de
estos elementos permite evaluar si el crecimiento de los precios responde a
factores estructurales o si, por el contrario, estd impulsado por expectativas
especulativas.

En el caso del mercado inmobiliario del distrito Centro de Madrid, estos
indicadores resultan especialmente relevantes, ya que se trata de una de las zonas
con mayor presion de demanda, tanto nacional como internacional, y con una

oferta de vivienda limitada debido a la consolidacién urbanistica del area.

2.6.1 Precio por metro cuadrado vs ingresos promedio

Uno de los indicadores mas relevantes para analizar la sostenibilidad de los
precios de la vivienda es la relacion entre el precio por metro cuadrado y los
ingresos medios de los hogares. Este indicador permite evaluar el nivel de
accesibilidad a la vivienda y determinar si los precios estan alineados con la
capacidad econdmica real de la poblacidn residente.

Cuando el precio de la vivienda crece de forma significativamente mas rapida que
los ingresos, el esfuerzo financiero necesario para adquirir una vivienda aumenta
progresivamente. Este fendmeno suele medirse mediante el denominado ratio
precio-ingresos, que calcula cudntos afios de ingresos familiares serian necesarios
para adquirir una vivienda media.

En mercados considerados equilibrados, este ratio suele situarse

aproximadamente entre 4 y 7 veces los ingresos anuales del hogar. Sin embargo,
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cuando supera ampliamente estos valores, puede indicar una situacion de
sobrevaloracion del mercado. En contextos extremos, cuando un hogar necesita
mas de 20 o 30 afos de ingresos para adquirir una vivienda, el acceso a la
propiedad se vuelve extremadamente dificil sin recurrir a altos niveles de
endeudamiento.

o En areas urbanas altamente demandadas, como el centro de grandes ciudades, este
indicador suele presentar valores mas elevados debido a factores como la escasez
de suelo, la concentracion de actividad econdémica o el atractivo turistico. No
obstante, incluso en estos contextos, un crecimiento prolongado del ratio precio-
ingresos puede constituir una sefial temprana de desequilibrio en el mercado

inmobiliario.

Tabla 2: Tasa de esfuerzo de compra vs de alquiler (Espana)

Periodo (4T) Esfuerzo Compra (%) Esfuerzo Alquiler (%)

4T 2025

4T 2024

4T 2023

4T 2022

Nota: Elaboracion propia (Info Idealista)

2.6.2 Alquileres vs compra (rentabilidad)

e Otro indicador ampliamente utilizado en el andlisis del mercado inmobiliario es
la relacion entre los precios de compra de la vivienda y los ingresos obtenidos a
través del alquiler. Este indicador permite calcular la rentabilidad bruta del
alquiler y evaluar si la adquisicion de vivienda resulta atractiva desde el punto de

vista de inversion.
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“La rentabilidad bruta del alquiler se calcula dividiendo los ingresos anuales
obtenidos por el arrendamiento entre el precio de adquisicion del inmueble”
(Banco de Espafia, 2020). En términos generales, cuando los precios de compra
aumentan mas rapido que los alquileres, la rentabilidad disminuye. Si esta
rentabilidad cae por debajo de ciertos niveles, puede indicar que el precio de los

activos inmobiliarios esta inflado respecto a su capacidad real de generar ingresos.

Rentabilidad bruta — pesiEaue. . 100

En los mercados inmobiliarios considerados estables, la rentabilidad bruta del
alquiler suele situarse en niveles intermedios, normalmente entre el 4 % y el 7 %
anual. No obstante, este porcentaje puede variar segun factores como la ubicacion
del inmueble, el nivel de riesgo o la situacion general del mercado. En Espaiia, la
rentabilidad bruta media de la vivienda se situd alrededor del 6,7 % en 2025.
Cuando la rentabilidad cae de forma significativa por debajo de estos niveles, la
compra de vivienda puede dejar de estar respaldada por fundamentos econdomicos
solidos y pasar a depender en mayor medida de expectativas de revalorizacion
futura.

En el caso del distrito Centro de Madrid, la presencia de alquiler turistico,
inversion internacional y demanda para alquiler temporal puede distorsionar
parcialmente este indicador, elevando los precios de compra mientras que los

ingresos por alquiler residencial crecen a un ritmo mas moderado.

2.6.3 Evolucion historica de precios

El seguimiento de la evolucidn de los precios de la vivienda a lo largo del tiempo
permite identificar patrones de crecimiento acelerado, asi como posibles
desviaciones respecto a los fundamentales econdémicos. En mercados
inmobiliarios, es habitual analizar la relacion entre el precio de la vivienda, la
inflacion y la evolucion de los ingresos de los hogares.

Cuando los precios de la vivienda crecen de forma sostenida por encima de la
inflacién y, especialmente, por encima del crecimiento de los salarios durante

varios afios consecutivos, se produce una pérdida de accesibilidad progresiva.
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Esto implica que cada vez una mayor proporcion de la renta disponible de los
hogares debe destinarse a la compra o alquiler de vivienda, lo que incrementa la
denominada tasa de esfuerzo, explicada en el punto 2.6.1.

e Este tipo de dinamica puede generar desequilibrios estructurales en el mercado
inmobiliario. En particular, cuando el crecimiento de los precios no esta
respaldado por mejoras equivalentes en los ingresos o en la productividad
econdmica, se considera una sefial de sobrevaloracion. Historicamente, estos
patrones han estado asociados a fases expansivas del ciclo inmobiliario que
pueden desembocar en ajustes bruscos o correcciones de precios.

e Por ello, el analisis de la evolucion histérica de los precios no solo permite
observar tendencias, sino también evaluar la sostenibilidad del crecimiento del

mercado inmobiliario en el medio y largo plazo.

Figura 3. Relacion entre la evolucion precio de la vivienda, de la inflacion y de los ingresos de los hogares
(Espana). (base 2015=100)

Relacion entre el precio de la vivienda, la inflaciény la
evolucién de los ingresos de los hogares (2015-2025)

200

150

100 ——— e e

50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

indice vivienda

indice ingresos IPC acumulado (base 2015=100)

Nota: Elaboracion propia (Info INE y Eurostat).

2.6.4 Oferta vs demanda

e Un desequilibrio entre la oferta y la demanda también puede ser un indicador de
posibles tensiones o incluso de una burbuja en el mercado inmobiliario. Cuando

la demanda de vivienda es muy elevada y la oferta disponible es limitada, se
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genera una presion alcista sobre los precios, ya que los compradores compiten por
un nuimero reducido de inmuebles. Esto puede provocar subidas rapidas y
sostenidas de los precios.
e Por el contrario, cuando existe un exceso de oferta de viviendas, pero la demanda
no es suficiente para absorberla, los precios tienden a estabilizarse o incluso a
caer. Esta situacion puede ser un indicio de una correccion del mercado, ya que
los vendedores se ven obligados a ajustar precios para poder cerrar operaciones.
e En ambos casos, el desequilibrio entre oferta y demanda ayuda a entender la
dindmica del mercado inmobiliario. Sin embargo, es especialmente relevante
cuando la demanda se mantiene elevada durante un periodo prolongado y la oferta
no es capaz de responder, ya que esto suele estar asociado a fases de fuerte subida

de precios que pueden derivar en una burbuja inmobiliaria.

2.6.5 Tipos de interés y acceso al crédito

e Los tipos de interés bajos y la facilidad de acceso al crédito fomentan la compra
de vivienda, ya que reducen el coste de financiacién y permiten a mas hogares
acceder a hipotecas. Esto incrementa la demanda de vivienda y, en consecuencia,
puede impulsar el aumento de los precios. Cuando el crédito es abundante y las
condiciones de financiacion son muy favorables, se facilita la compra incluso a
perfiles con menor capacidad econdmica, lo que puede generar un crecimiento del
mercado por encima de sus fundamentos reales.

e Al analizar burbujas inmobiliarias pasadas, como la de 2008, se observa que la
expansion excesiva del crédito desempefié un papel clave en la sobrevaloracion
de los inmuebles. La facilidad para obtener financiacion aliment6é una demanda
artificial que no siempre estaba respaldada por ingresos estables, contribuyendo
asi al incremento sostenido de los precios hasta que el sistema financiero se

endurecid y la demanda cay6 bruscamente.
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Figura 4. Tipo de Interés hipotecario fijo/variable 2008-2025 (Espaha).

Tipo de Interés hipotecario

1

0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

—@—Fijo —@—Variable

Nota: Elaboracion propia (Info INE)

2.6.6 Criterios de identificacion de una burbuja inmobiliaria

Con el objetivo de reducir la subjetividad del andlisis, este trabajo utiliza distintos
indicadores econdmicos e inmobiliarios para evaluar la posible existencia de
procesos de sobrevaloracion en el mercado residencial del distrito Centro de
Madrid. Entre ellos, se presta especial atencion al indicador Price-to-Income Ratio
(PIR), que relaciona el precio de una vivienda tipo con la renta neta anual de los

hogares.

Diversos organismos internacionales utilizan este indicador para analizar la
accesibilidad residencial y detectar posibles desequilibrios entre los precios de la
vivienday la capacidad econdmica de la poblacion. En este sentido, un incremento
sostenido del PIR refleja que el crecimiento de los precios de la vivienda es
superior al crecimiento de los ingresos de los hogares, lo que puede constituir una

sefial de tensién inmobiliaria y de posible sobrevaloracion del mercado.

Por tanto, mas que establecer un umbral Gnico para determinar la existencia de

una burbuja inmobiliaria, este trabajo analizara la evolucion del PIR a lo largo del
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tiempo y su relacion con otros indicadores fundamentales, como la rentabilidad

del alquiler, los tipos de interés y la presion de la demanda turistica.

2.7 Conclusiéon del Marco Teodrico

El estudio de las burbujas inmobiliarias permite entender como el mercado de la
vivienda puede alejarse de sus fundamentos econémicos esenciales, dando lugar
a incrementos de precios que no se corresponden con variables como los ingresos
de los hogares, la evolucion del mercado laboral o las condiciones de financiacion.
Este fendmeno se define por un aumento rapido y prolongado de los precios,
impulsado principalmente por expectativas de futuras ganancias, lo que hace que
la vivienda pase de ser un bien de consumo a comportarse como un activo de
caracter especulativo. Este comportamiento suele estar relacionado con una
expansion del crédito hipotecario y con tipos de interés bajos, que facilitan el

acceso a la financiacién y aumentan la demanda de forma artificial.

La aparicion de una burbuja inmobiliaria no puede explicarse por una tnica causa,
sino que resulta de la combinacion de factores econdmicos, financieros y
psicolédgicos. Entre ellos destacan el incremento de la demanda especulativa, la
facilidad para obtener crédito y las expectativas de continuas subidas de precios,
que generan comportamientos colectivos de tipo “efecto manada” y refuerzan el
crecimiento del mercado. No obstante, este proceso es inestable, ya que depende
en gran medida de la confianza de los agentes econdmicos, por lo que cualquier
cambio en el entorno econdémico puede desencadenar caidas bruscas de los

precios.

Para analizar y detectar posibles burbujas inmobiliarias se emplean distintos
indicadores, como la relacion entre precios e ingresos, la rentabilidad del alquiler,
la evolucion de los precios a lo largo del tiempo, el equilibrio entre oferta y
demanda y las condiciones de financiacion. El estudio conjunto de estas variables
permite evaluar si el crecimiento del mercado es sostenible o si existe una posible

sobrevaloracion.
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En el caso del distrito Centro de Madrid, estos factores son especialmente
relevantes debido a la fuerte presion de la demanda, la limitada oferta de vivienda
y la presencia de inversidon tanto nacional como extranjera. En conjunto, este
marco teorico pone de manifiesto que las burbujas inmobiliarias son fenomenos
complejos, cuyo analisis requiere considerar tanto variables econdomicas como
comportamentales para comprender su origen, evolucion y efectos sobre la

estabilidad del mercado.

3. Contexto histdrico de burbujas inmobiliarias en Espanay Europa

3.1 La burbuja espanola de 2008

La burbuja inmobiliaria que se desarrolld en Espafia hasta 2008 fue el resultado
de un largo periodo de expansion del mercado de la vivienda que, con el tiempo,
termind desvinculdndose de la realidad econdmica del pais. Su origen se sitia a
finales de los afios noventa y se intensifica durante la primera mitad de los afios
2000, cuando los precios de la vivienda comenzaron a subir de forma muy
acelerada.

Uno de los principales factores que provocd esta burbuja fue el acceso muy facil
al crédito hipotecario. Durante esos afios, los tipos de interés eran relativamente
bajos y las entidades financieras ofrecian condiciones muy favorables para la
compra de vivienda, como hipotecas de larga duracion y financiacion que cubria
un alto porcentaje del valor del inmueble. Esto permitid6 que muchas familias
pudieran endeudarse y comprar vivienda con mayor facilidad, lo que incremento
de forma notable la demanda.

A esta situacion se sumo un fuerte crecimiento de la demanda especulativa. La
vivienda empezd a percibirse no solo como un bien necesario, sino como una
inversion rentable. Muchas personas compraban pisos con la intencion de
venderlos mas adelante a un precio superior, lo que aliment6 atin mas el aumento
de precios. Este fendmeno se vio reforzado por la expectativa generalizada de que
el valor de la vivienda seguiria subiendo de manera continua.

El sector de la construccion también tuvo un papel clave. Se produjo un gran

aumento de la oferta de vivienda, especialmente en nuevas promociones
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urbanisticas, pero esta expansion estaba sostenida por la alta demanda y por el
crédito abundante. Durante este periodo, la construccion se convirtiéo en uno de
los motores principales de la economia espafiola.

Sin embargo, esta dindmica no era sostenible. A partir de 2007, comenzaron a
cambiar las condiciones economicas: los tipos de interés subieron, el acceso al
crédito se endurecio y la demanda empezd a disminuir. Esto provoco el estallido
de la burbuja inmobiliaria en 2008.

Las consecuencias fueron muy significativas. Los precios de la vivienda cayeron
de forma notable durante varios afios, muchas familias se encontraron con
hipotecas superiores al valor de sus viviendas y aumentaron los impagos. Ademas,
el sector de la construccion sufrié un desplome, lo que provocé la destruccion de
cientos de miles de empleos y una fuerte crisis econdmica general en el pais, que

afectd también al sistema financiero y al nivel de vida de la poblacion.

3.2 Otros casos en Europa

En distintos paises europeos se han desarrollado burbujas inmobiliarias con
caracteristicas similares a la espafiola, aunque condicionadas por factores
econdmicos y urbanos propios de cada territorio.

Uno de los casos mas representativos es el de Irlanda, donde durante los afios
previos a la crisis financiera de 2008 se produjo un fuerte crecimiento del mercado
inmobiliario impulsado por el crédito facil, la inversion especulativa y un rapido
crecimiento econdmico. Entre comienzos de los afios 2000 y 2007, los precios de
la vivienda aumentaron més de un 80 %, generando una fuerte expansion del
sector de la construccion y un elevado endeudamiento de hogares y promotores.
Sin embargo, tras la crisis financiera internacional, el mercado irlandés sufrio una
correccion muy severa, con importantes caidas de precios, quiebras bancarias y
un fuerte aumento del desempleo. Este caso mostré cdmo una expansion excesiva
del crédito y la especulaciéon podian generar desequilibrios profundos en la
economia.

En el Reino Unido, especialmente en Londres, el mercado inmobiliario ha

experimentado episodios recurrentes de sobrevaloracion. A diferencia de otros

22

s‘*‘“’“%%

.

o



Lourdes Maria Gonzalez Gonzalez

paises, uno de los principales factores ha sido la fuerte presencia de inversion
extranjera y la limitada disponibilidad de suelo urbano en determinadas zonas de
la ciudad. Londres se ha consolidado como un destino atractivo para inversores
internacionales, lo que ha incrementado significativamente la demanda de
vivienda de alto valor. Al mismo tiempo, la escasez de suelo y las restricciones
urbanisticas han limitado la oferta, favoreciendo continuas subidas de precios y
dificultando el acceso a la vivienda para gran parte de la poblacion local.

En Francia también se han observado tensiones inmobiliarias, especialmente en
ciudades como Paris, donde la alta demanda y la limitada oferta han generado
importantes incrementos de precios. Aunque el mercado francés ha mostrado una
mayor estabilidad financiera que otros paises europeos, la pérdida de accesibilidad
a la vivienda y el aumento del esfuerzo econdomico de los hogares han generado
preocupacion sobre posibles situaciones de sobrevaloracion.

El anélisis comparado de estos paises permite identificar patrones comunes en la
formacion de burbujas inmobiliarias, como el exceso de crédito, la especulacion,
la presion de la demanda y la limitada oferta de vivienda. Al mismo tiempo,
demuestra que cada mercado presenta caracteristicas especificas relacionadas con

su contexto economico, financiero y urbano.

4. Metodologia

4.1 Enfoque de la investigacion

El presente trabajo se desarrolla mediante una metodologia de caracter
cuantitativo y descriptivo, centrada en el analisis del mercado inmobiliario del
distrito Centro de Madrid con el objetivo de identificar posibles indicios de
sobrevaloracion o formacion de una burbuja inmobiliaria. Para ello, se estudia la
evolucion de distintos indicadores econdmicos e inmobiliarios considerados
relevantes en la literatura econdmica para detectar desequilibrios en el mercado
de la vivienda.

La investigacion se basa en el analisis comparativo de datos estadisticos obtenidos
de fuentes oficiales y portales especializados del sector inmobiliario. A través de

estos indicadores, se pretende evaluar si el crecimiento experimentado por los
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precios de la vivienda en el distrito Centro responde a factores econdmicos
sostenibles o si, por el contrario, existen elementos especulativos similares a los

observados en otros periodos historicos de expansion inmobiliaria.

4.2 Ambito geografico y temporal del estudio

o El ambito geografico de esta investigacion se centra en el distrito Centro de
Madrid, debido a su relevancia econdmica, turistica y residencial dentro de la
ciudad. Se trata de una de las zonas con mayor presion sobre la demanda de
vivienda, tanto nacional como internacional, y donde fenémenos como la
inversion inmobiliaria, el alquiler turistico o la limitada disponibilidad de suelo
pueden influir significativamente en la evolucion de los precios.

e El periodo temporal analizado comprende principalmente los afios 2015-2025.
Este intervalo permite observar la evolucion del mercado inmobiliario tras la
recuperacion economica posterior a la crisis de 2008 y analizar el impacto de
factores recientes como el crecimiento del turismo urbano, los cambios en los
tipos de interés o la evolucion de la inflacion. Dado que gran parte de las fuentes
utilizadas no disponian de informacion anterior a 2015, ha sido el &mbito temporal
que tenia mas sentido para la metodologia de este trabajo.

e Adicionalmente, se incorporan referencias historicas correspondientes al periodo
2000-2008 con el objetivo de comparar la situacion actual con la evolucioén

registrada durante la anterior burbuja inmobiliaria espafiola.

4.3 Variables e indicadores analizados

Para evaluar la existencia de posibles indicios de burbuja inmobiliaria, se han
seleccionado distintos indicadores econdmicos e inmobiliarios utilizados
habitualmente por organismos especializados y estudios académicos sobre el mercado

de la vivienda.

Los principales indicadores analizados son los siguientes:
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- Evolucidn del precio de la vivienda:

Se analiza la evolucion del precio medio por metro cuadrado en Espana,
Madrid y especialmente en el distrito Centro, con el objetivo de detectar
posibles incrementos excesivos.

- Relacidn entre precio de vivienda e ingresos de los hogares:

Este indicador mide la accesibilidad a la vivienda comparando el precio de
compra con los ingresos medios de los hogares y el esfuerzo econémico
necesario para acceder a ella.

- Rentabilidad del alquiler:

Se estudia la relacion entre el precio de compra y los ingresos obtenidos por
alquiler para identificar posibles situaciones de sobrevaloracion.

- Relacidn entre tipos de interés y precio de la vivienda:

Se analiza la evolucion de los tipos hipotecarios en comparacion con el
movimiento de los precios de la vivienda, variables clave en la demanda y en
los ciclos del mercado inmobiliario.

- Influencia turistica:

Se examinan factores como el turismo internacional, el turismo de residentes

y el turismo total en el Municipio de Madrid.

4.4 Método de analisis

La metodologia combina un andlisis descriptivo y un andlisis cuantitativo de los
principales indicadores inmobiliarios. Ademas de estudiar la evolucion temporal de cada
variable mediante graficos y tablas, se calculan tasas de crecimiento acumulado,
diferencias porcentuales respecto a variables fundamentales (ingresos e inflacion) y se

analizan las relaciones existentes entre las distintas variables economicas.

En particular, se analiza la evolucion del precio de la vivienda en relacion con los ingresos
de los hogares, la inflacion, los tipos de interés y la actividad turistica. Este enfoque
permite evaluar cuantitativamente el grado de asociacion entre dichas variables y
determinar si el crecimiento de los precios responde a factores econdmicos fundamentales

o si existen indicios de sobrevaloracion.
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5. Anélisis del mercado inmobiliario del distrito Centro de Madrid

5.1 Evolucion del precio de la vivienda en el distrito Centro (2015-2025)

El precio por metro cuadrado constituye uno de los indicadores mas utilizados para
analizar la evolucion del mercado inmobiliario. Este indicador permite observar cémo
varia el valor de la vivienda a lo largo del tiempo y evaluar si el crecimiento de los precios
responde a factores econdmicos sostenibles o si, por el contrario, puede estar asociado a
dinamicas de sobrevaloracion o especulacion. Ademas, este analisis guarda una estrecha
relacién con el Objetivo de Desarrollo Sostenible nimero 11 (ODS 11), orientado a
promover ciudades y comunidades sostenibles. La evolucion del precio de la vivienda
influye directamente en la accesibilidad residencial, la permanencia de la poblacion
residente y el equilibrio social de los barrios urbanos. Asimismo, el comportamiento del
mercado inmobiliario también presenta implicaciones econdmicas vinculadas al ODS 8§,

dado su impacto sobre la inversion, la actividad econdmica y el crecimiento urbano.

Figura 5. Precio medio de la vivienda (€/m? en el distrito Centro de Madrid.
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Nota: Elaboracion propia (Info Idealista)
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El grafico muestra la evolucion del precio medio de la vivienda por metro cuadrado en el

distrito Centro de Madrid los meses de diciembre entre los afios 2015 y 2025.

Se observa una tendencia claramente alcista durante practicamente todo el periodo
analizado. En 2015, el precio medio se situaba en aproximadamente 3.552 €/m?, mientras
que en 2025 alcanza los 7.366 €/m?. Esto supone un incremento acumulado superior al

100 % en tan solo diez anos.

El crecimiento es especialmente intenso entre 2021 y 2025, periodo en el que se produce
una aceleracion significativa del mercado inmobiliario. Aunque en 2020 se aprecia una
ligera reduccion de precios, probablemente vinculada al impacto economico de la
pandemia, la recuperacién posterior es rdpida y muestra un crecimiento todavia mas

pronunciado.

Asimismo, el aumento de precios registrado en el distrito Centro supera ampliamente la

evolucion de la inflacion y del crecimiento salarial observados durante el mismo periodo.

La evolucion observada refleja un mercado inmobiliario caracterizado por una fuerte
presion de demanda y una elevada revalorizacion de los activos inmobiliarios. Parte de
este crecimiento puede explicarse por factores estructurales propios del distrito Centro,
como la escasez de oferta de vivienda, el atractivo turistico y comercial de la zona y la

presencia de inversion nacional e internacional.

Sin embargo, el hecho de que los precios hayan aumentado a un ritmo considerablemente
superior al crecimiento de los ingresos de los hogares puede indicar una progresiva
desconexion entre el mercado inmobiliario y la capacidad adquisitiva real de la poblacion

residente.

Ademas, la aceleracion registrada en los tltimos afios puede estar relacionada con el
aumento de la inversidn inmobiliaria y con la percepcion de la vivienda como activo
financiero rentable, especialmente en un contexto de elevada inflacion e incertidumbre
econdmica. Este comportamiento suele aparecer en mercados donde las expectativas de

revalorizacion futura impulsan nuevas compras e incrementan todavia mas los precios.

Por otro lado, la fuerte subida de precios puede haber generado pérdida de accesibilidad
a la vivienda y procesos de sustitucion social en el distrito Centro, dificultando un
crecimiento urbano sostenible y equilibrado, en linea con los desafios planteados por el

ODS 11.
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La evolucion del precio de la vivienda en el distrito Centro de Madrid muestra un
crecimiento muy intenso y sostenido durante el periodo 2015-2025, especialmente a partir
de 2021. Aunque parte de este incremento puede justificarse por factores estructurales
relacionados con la elevada demanda y la limitada oferta de vivienda, la magnitud y
velocidad de la subida de precios constituyen un posible indicio de tension inmobiliaria

y sobrevaloracion del mercado.

5.2 Relacion entre precio de la vivienda e ingresos de los hogares

La relacion entre el precio de la vivienda y los ingresos de los hogares es uno de los
indicadores mas relevantes para analizar la accesibilidad y sostenibilidad del mercado
inmobiliario. Este indicador, conocido como Price-to-Income Ratio (PIR), permite medir

el esfuerzo econdmico que deben realizar los hogares para acceder a una vivienda.

Cuando el precio de la vivienda crece a un ritmo superior al de los ingresos, aumenta la
dificultad de acceso a la propiedad y se generan desequilibrios entre el mercado

inmobiliario y la capacidad adquisitiva real de la poblacion.

Tabla 3: Evolucidn de la renta neta media por hogar, precio de la vivienda y Price-to-Income Ratio (PIR) en el
distrito Centro de Madrid (2015-2025).

Price-to-

Ano Income Ratio
hogar (€)
(PIR)

Renta neta media por

31.392 284.160,00€
32.458 303.040,00€ 9,34
33.473 358.880,00€ 10,72
36.072 396.240,00 € 10,98
38.171 402.160,00 € 10,54
36.984 378.000,00€ 10,22
38.360 386.080,00€ 10,06
41.059 470.160,00 € 11,45
44,958 457.520,00€ 10,18
49.229,0€ 529.520,00€ 10,76
52.500,0€ 589.280,00€ 11,22

Nota: Elaboracion propia (Info Banco de Espafa e Idealista)
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La tabla muestra la evolucion de la renta neta media por hogar, el precio estimado de una
vivienda tipo de 80 m? y el indicador Price-to-Income Ratio en el distrito Centro de

Madrid entre 2015 y 2025.

Durante el periodo analizado, tanto los ingresos de los hogares como el precio de la
vivienda presentan una tendencia creciente. Sin embargo, el crecimiento del precio de la
vivienda ha sido significativamente superior al de la renta disponible de los hogares.
Mientras que la renta neta media aument6 de 31.392 € en 2015 a 52.500 € en 2025, el
valor de una vivienda tipo pasé de 284.160 € a 589.280 €, mas del doble en apenas diez

anos.

Como consecuencia, €l indicador PIR aument6 de 9,05 en 2015 a 11,22 en 2025. Esto
supone un incremento del 24 % en el esfuerzo econdmico necesario para acceder a una
vivienda en el distrito Centro. Aunque se observan ligeras correcciones en algunos afios,
especialmente entre 2019 y 2021 y en 2023, la tendencia general muestra un deterioro

progresivo de la accesibilidad residencial.

La evolucion del PIR refleja que el crecimiento de los ingresos de los hogares no ha sido
suficiente para compensar el fuerte aumento del precio de la vivienda. En consecuencia,
cada vez se requieren mas afios de renta para adquirir una vivienda, lo que indica una

creciente tension en el mercado inmobiliario.

Esta situacion puede interpretarse como una sefial de posible sobrevaloracion, ya que los
precios evolucionan a un ritmo superior al de la capacidad adquisitiva de los residentes.
Ademas, el aumento sostenido del esfuerzo de compra puede dificultar el acceso a la
vivienda para amplios sectores de la poblacion, especialmente jovenes y hogares con

rentas medias.

Por otro lado, la pérdida de accesibilidad residencial puede generar efectos econdmicos y
sociales relevantes, como una mayor dependencia de la financiacidon hipotecaria, el
desplazamiento de residentes hacia otras zonas de la ciudad y una creciente dificultad

para garantizar un desarrollo urbano equilibrado y sostenible.
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En conjunto, el analisis de la relacion entre precio de la vivienda e ingresos de los hogares
muestra un deterioro significativo de la accesibilidad residencial en el distrito Centro de
Madrid entre 2015 y 2025. El incremento del PIR y la creciente diferencia entre la
evoluciéon de los precios y de los ingresos constituyen indicios de tension y posible
sobrevaloracion en el mercado inmobiliario de la zona. Asimismo, la elasticidad precio-
renta calculada para el periodo 2015-2025 es de 1,60. Este resultado indica que el precio
de la vivienda ha crecido a un ritmo significativamente superior al de la renta neta de los

hogares, reforzando la evidencia de una pérdida progresiva de accesibilidad residencial.

El anélisis conjunto de ambas variables muestra que tanto el precio de la vivienda como
la renta neta de los hogares han seguido una tendencia creciente durante el periodo
analizado. Sin embargo, el crecimiento del precio de la vivienda ha sido
significativamente superior al de los ingresos, lo que ha provocado un deterioro
progresivo de la accesibilidad residencial y un aumento del esfuerzo econdémico necesario

para acceder a una vivienda.

5.3 Rentabilidad del alquiler y relacién alquiler-compra

La rentabilidad del alquiler es uno de los principales indicadores utilizados para evaluar
la sostenibilidad del mercado inmobiliario desde el punto de vista de la inversion. Este
indicador relaciona el precio de compra de la vivienda con los ingresos obtenidos
mediante alquiler y permite analizar si el valor de los inmuebles esta respaldado por su

capacidad real de generar rentabilidad.

En términos generales, cuando el precio de la vivienda crece mas rapido que los
alquileres, la rentabilidad disminuye, lo que puede reflejar una posible sobrevaloracion

del mercado inmobiliario.
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Tabla 4: Rentabilidad de la vivienda en distrito Centro (Madrid).

€/m2 alquiler €/m2 alquiler

€/m2venta Rentabilidad
mensual anual

piyt] 3.552,00€ 14,50 € 174,00 € 4,9%
pOxls]  3.788,00€ 16,60 € 199,20 € 5,3%
pLsVa  4.486,00 € 17,70 € 212,40 € 4,7%
pLNE]  4.953,00€ 18,00€ 216,00€ 4,4%
pNE)  5.027,00€ 18,50 € 222,00€ 4,4%
piyll]  4.725,00€ 16,50 € 198,00 € 4,2%
piiy¥y 4.826,00€ 17,10€ 205,20€ 4,3%
pliy¥y 5.877,00€ 19,50 € 234,00€ 4,0%
pliyE] 5.719,00€ 22,10€ 265,20 € 4,6%
pliyZY 6.619,00€ 25,50 € 306,00 € 4,6%
p(1iplY  7.366,00€ 27,10€ 325,20€ 4,4%

Nota: Elaboracion propia (Info Brains Real Estate, Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana e Idealista)

La tabla muestra la evolucion del precio medio de venta por metro cuadrado, el ingreso
anual obtenido por alquiler y la rentabilidad bruta de la vivienda en el distrito Centro de

Madrid entre 2015 y 2025.

Durante el periodo analizado, tanto los precios de venta como los alquileres presentan
una tendencia claramente alcista. Sin embargo, el crecimiento del precio de compra ha

sido superior al aumento de los ingresos obtenidos mediante alquiler.

En 2015, la rentabilidad bruta se situaba en el 4,9 %, mientras que en 2025 alcanza el 4,4
%, después de haber registrado minimos cercanos al 4 % en 2022. Aunque se observa una
ligera recuperacion en algunos afos recientes, la tendencia general refleja una reduccion

progresiva pero ligera de la rentabilidad inmobiliaria.

Asimismo, a partir de 2021 se aprecia una aceleracion significativa del precio de venta de
la vivienda, mientras que el crecimiento de los alquileres evoluciona de forma mas

moderada.

La evolucion de la rentabilidad refleja que el incremento del valor de los inmuebles en el

distrito Centro ha sido moderadamente superior a la capacidad real de generacion de
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ingresos por alquiler. Esto puede indicar que parte del crecimiento del mercado
inmobiliario estd sustentado en expectativas de revalorizacion futura mas que en la

rentabilidad efectiva de los activos.

Este comportamiento suele ser caracteristico de mercados inmobiliarios con elevada
presion inversora, donde los compradores priorizan la posible subida futura del valor de

la vivienda frente al rendimiento anual obtenido mediante alquiler.

Ademas, la presencia de viviendas turisticas y alquiler temporal en el distrito Centro
puede haber contribuido a aumentar el atractivo inversor de la zona, incrementando la

demanda de compra y presionando ain mas los precios al alza.

La reduccion progresiva de la rentabilidad también puede afectar al equilibrio del
mercado inmobiliario, ya que dificulta el acceso a la vivienda y favorece dindmicas
especulativas. Estas tensiones pueden generar efectos negativos sobre la estabilidad
econdmica y el acceso sostenible a la vivienda, aspectos relacionados con los objetivos

de crecimiento equilibrado y sostenible promovidos por el ODS 8.

El analisis de la rentabilidad del alquiler en el distrito Centro de Madrid muestra una
reduccion progresiva del rendimiento inmobiliario entre 2015 y 2025. Aunque los
ingresos por alquiler han aumentado, el crecimiento del precio de compra de la vivienda

ha sido superior.

5.4 Relacion entre tipos de interés y precio de la vivienda

La relacion entre los tipos de interés y el precio de la vivienda constituye uno de los
principales indicadores para analizar el comportamiento del mercado inmobiliario. Los
tipos de interés influyen directamente en el coste de las hipotecas y, por tanto, en la

capacidad de acceso a la financiacion de hogares e inversores.

En contextos de tipos de interés bajos, el acceso al crédito resulta més asequible, lo que
suele aumentar la demanda de vivienda y favorecer el crecimiento de los precios. Por el
contrario, una subida de los tipos de interés encarece la financiacion y puede reducir la

demanda inmobiliaria.
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Figura 6. Relacidn entre el tipo de interés y el precio del inmueble en el distrito Centro Madrid.
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Nota: Elaboracion propia (Info INE)

El grafico muestra la evolucion conjunta del precio medio de la vivienda por metro
cuadrado en el distrito Centro de Madrid y del tipo de interés hipotecario variable entre

2015 y 2025.

Durante los primeros afios del periodo analizado se observa una reduccion progresiva de
los tipos de interés, pasando de niveles superiores al 3 % en 2015 a valores cercanos al 2
% en 2021. Paralelamente, el precio de la vivienda mantiene una tendencia claramente

alcista.

A partir de 2022 se produce un cambio significativo en la evolucidn de los tipos de interés,
registrandose una subida importante derivada del endurecimiento de la politica monetaria
del Banco Central Europeo. Sin embargo, pese al incremento del coste de financiacion,

los precios de la vivienda contintan creciendo de forma notable en el distrito Centro.

Este comportamiento refleja que, incluso en un contexto de tipos de interés mas elevados,

la demanda inmobiliaria en la zona se mantiene elevada.

La evolucion observada pone en manifiesto la importante influencia que las condiciones

de financiacion han tenido sobre el crecimiento del mercado inmobiliario durante la
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ultima década. Los bajos tipos de interés registrados hasta 2021 facilitaron el acceso al

crédito hipotecario y favorecieron el incremento de la demanda de vivienda.

No obstante, el hecho de que los precios continien aumentando incluso tras la subida de
tipos iniciada en 2022 puede indicar que el mercado inmobiliario del distrito Centro esta
impulsado no solo por el crédito barato, sino también por otros factores estructurales,
como la escasez de oferta, la presion inversora y el atractivo turistico y econémico de la

zona.

Ademas, esta situacion puede reflejar una elevada resistencia del mercado inmobiliario
frente al endurecimiento de las condiciones financieras, lo que constituye una diferencia
importante respecto a la burbuja inmobiliaria previa a 2008, donde la fuerte dependencia

del crédito provoco una caida mucho mas intensa tras el aumento de los tipos de interés.

La evolucion observada sugiere que el crecimiento reciente de los precios no depende
exclusivamente de las condiciones de financiacion. A pesar de la subida de los tipos de
interés registrada a partir de 2022, el precio de la vivienda continu6é aumentando de forma
significativa. Esto refuerza la importancia de otros factores estructurales, como la escasez

de oferta, la presion turistica y la inversion inmobiliaria.

Por otro lado, el encarecimiento progresivo de la financiacion puede aumentar las
dificultades de acceso a la vivienda para parte de la poblacion, afectando especialmente
a hogares con menor capacidad economica. Esto puede generar tensiones sociales y
dificultades para alcanzar un crecimiento urbano equilibrado y sostenible, en linea con

los desafios relacionados con el ODS 11.

El andlisis conjunto de los tipos de interés y del precio de la vivienda muestra que las
condiciones de financiacién han contribuido al crecimiento del mercado inmobiliario del
distrito Centro de Madrid durante gran parte del periodo 2015-2025. Sin embargo, la
continuidad de las subidas de precios incluso en un contexto de aumento de los tipos de
interés refleja la existencia de fuertes tensiones de demanda y posibles sintomas de

sobrevaloracion en el mercado inmobiliario.

5.5 Influencia del turismo sobre el mercado inmobiliario

La actividad turistica constituye uno de los factores con mayor influencia sobre el

mercado inmobiliario de Madrid, especialmente en las zonas centrales de la ciudad. El
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crecimiento del turismo puede incrementar la demanda de alojamiento temporal,
favorecer la expansion de viviendas de uso turistico y reducir parte de la oferta destinada

a residencia habitual.

En el caso del distrito Centro, este fendmeno resulta especialmente relevante debido a la
elevada concentracion de actividad turistica, comercial y cultural de la capital. Por ello,
analizar la evolucion del nimero de viajeros nacionales e internacionales permite

comprender parte de la presion existente sobre el mercado inmobiliario de la zona.

Figura 7. Evolucion del numero de viajeros nacionales e internacionales en Madrid como
punto turistico (2015-2025)

104M  104M
oam  97M  10.0M 9.9M

10M 8.9M 9.1M - 8.7M

539 53% 55% 510 o [Eoke

50 % 51 % 50 %

5M 4.7M

25M (3%

45 % ERVETRA 50% il 46% M 44% W 41%
63 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

oM

@ Nacional @ Internacional
Fuente: INE

Nota: Elaboracion propia (Herramienta: PowerBI; Fuente: INE)

El grafico muestra la evolucion del nimero de viajeros en Madrid entre 2015 y 2025,

diferenciando entre turismo nacional e internacional.

Se observa una tendencia de crecimiento sostenido del turismo hasta 2019, alcanzando
aproximadamente 10 millones de viajeros. Tras la fuerte caida registrada en 2020 como
consecuencia de la pandemia, el turismo se recupera rapidamente a partir de 2021,
superando nuevamente los niveles previos y alcanzando cifras cercanas a los 10,4

millones de viajeros en 2024 y 2025.

Ademas, destaca el crecimiento progresivo del peso del turismo internacional dentro del
total de visitantes. Mientras que en 2015 el turismo internacional representaba
aproximadamente el 50 % del total, en 2025 alcanza cerca del 59 %, convirtiéndose en el

principal componente de la demanda turistica en Madrid.
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Este crecimiento coincide temporalmente con el fuerte incremento del precio de la

vivienda observado en el distrito Centro durante los Gltimos afos.

El aumento del turismo, especialmente del turismo internacional, puede haber contribuido
a incrementar la presion sobre el mercado inmobiliario del distrito Centro de Madrid. La
elevada demanda de alojamiento turistico favorece la expansion de viviendas destinadas
al alquiler temporal y turistico, reduciendo parte de la oferta residencial disponible para

los residentes permanentes.

Asimismo, el atractivo turistico internacional de Madrid puede incentivar la inversion
inmobiliaria en zonas céntricas, donde la vivienda se percibe no solo como un bien
residencial, sino también como un activo rentable vinculado al turismo y al alquiler de

corta duracion.

Este fendmeno puede generar un incremento adicional de los precios de compra y
alquiler, dificultando el acceso a la vivienda para parte de la poblacion residente. Ademas,
la transformacion progresiva del uso residencial hacia usos turisticos puede provocar
procesos de sustitucion social y cambios en la estructura tradicional de determinados

barrios del distrito Centro.

El andlisis muestra que el crecimiento del turismo internacional coincide temporalmente
con el incremento del precio de la vivienda. Aunque esta relacion no implica
necesariamente una relacion causal directa, ambas variables han evolucionado de forma
paralela durante gran parte del periodo analizado, lo que sugiere que el aumento de la
demanda turistica puede haber contribuido a intensificar la presion sobre el mercado

inmobiliario.

Por otro lado, el turismo representa una fuente importante de actividad econdémica y
empleo para la ciudad. Sin embargo, cuando el crecimiento turistico genera tensiones
excesivas sobre el acceso a la vivienda, pueden surgir desequilibrios urbanos y sociales
que dificulten un crecimiento sostenible y equilibrado, en linea con los principios

promovidos por el ODS 8.

La evolucion del turismo en Madrid muestra un crecimiento muy significativo durante el
periodo analizado, especialmente en el caso del turismo internacional. Dado que gran
parte de esta actividad se concentra en el distrito Centro, el aumento de la demanda

turistica puede haber contribuido a incrementar la presion sobre el mercado inmobiliario
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de la zona, favoreciendo el crecimiento de los precios y generando tensiones sobre el

acceso a la vivienda.

5.6 Comparacion con la burbuja inmobiliaria de 2008

5.6.1 Similitudes con 2008

La situacion actual del mercado inmobiliario en el distrito Centro de Madrid presenta
varias similitudes con la burbuja inmobiliaria espafola previa a 2008. En ambos casos,
uno de los elementos mas destacados es el fuerte crecimiento sostenido del precio de la
vivienda durante varios anos consecutivos. Entre 2015 y 2025, el precio por metro
cuadrado en el distrito Centro practicamente se ha duplicado, mostrando una evolucion
muy superior al crecimiento de los salarios y de la inflacion. Este comportamiento
recuerda al periodo expansivo vivido entre finales de los afios noventa y 2007, cuando los
precios aumentaban de forma continuada impulsados por expectativas de revalorizacion

futura.

Otra similitud importante es la creciente desconexion entre el mercado inmobiliario y la
capacidad adquisitiva de los hogares. El aumento progresivo del indicador Price-to-
Income Ratio refleja que el acceso a la vivienda resulta cada vez mas dificil para gran
parte de la poblacion, fendmeno que también estuvo presente antes del estallido de la
burbuja de 2008. En ambos contextos, el esfuerzo econémico necesario para comprar
vivienda aumenta de manera significativa, favoreciendo mayores niveles de

endeudamiento y dependencia del crédito hipotecario.

Asimismo, el comportamiento especulativo vuelve a adquirir relevancia. Igual que
ocurrid antes de 2008, muchos inversores perciben la vivienda como un activo financiero
rentable y no unicamente como un bien residencial. La expectativa de que los precios
continuen subiendo incentiva nuevas compras y alimenta atin mas el crecimiento del
mercado. En el caso del distrito Centro, esta situacion se ve reforzada por la inversion
extranjera, el atractivo turistico y el crecimiento de las viviendas destinadas al alquiler

temporal y turistico.

Finalmente, también existe una importante presion de demanda sobre una oferta limitada,
lo que contribuye a acelerar las subidas de precios. Aunque las causas concretas puedan

variar respecto a 2008, la combinacion de expectativas de revalorizacion, pérdida de
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accesibilidad y fuerte incremento de precios constituye una dinamica muy similar a la
observada durante la anterior burbuja inmobiliaria espafiola. Estas dindmicas son
consistentes con las fases expansivas descritas por Kindleberger y Aliber (2011),
caracterizadas por expectativas de revalorizacion, aumento de la inversién y creciente

desconexion respecto a los fundamentales economicos.

5.6.2 Diferencias respecto a 2008

A pesar de las similitudes existentes, el mercado inmobiliario actual presenta también
diferencias importantes respecto a la burbuja inmobiliaria de 2008. La principal diferencia
se encuentra en el papel del crédito hipotecario y en la situacion del sistema financiero.
Durante la etapa previa a 2008, el crecimiento del mercado inmobiliario estuvo
fuertemente impulsado por una expansion masiva del crédito, con hipotecas concedidas
bajo condiciones muy flexibles y elevados niveles de endeudamiento. En cambio,
actualmente las entidades financieras mantienen criterios de concesion mucho mas
estrictos y existe una regulacion bancaria mas solida tras las reformas aplicadas después

de la crisis financiera.

Otra diferencia relevante es que la oferta de vivienda actualmente es mucho mas limitada.
Antes de 2008 se produjo un exceso de construccion y una expansion urbanistica muy
intensa en gran parte de Espafia. Sin embargo, en el distrito Centro de Madrid la capacidad
de aumentar la oferta residencial es reducida debido a la consolidacion urbanistica, la
escasez de suelo disponible y las restricciones patrimoniales existentes. Esto provoca que
parte del aumento de precios actual responda a factores estructurales reales de escasez de

oferta y no Uinicamente a un crecimiento artificial del mercado.

Ademas, el perfil de la demanda también ha cambiado. Mientras que en 2008 gran parte
de las compras estaban impulsadas por hogares nacionales altamente endeudados,
actualmente existe una presencia mucho mayor de inversion internacional y compradores
con elevado poder adquisitivo. El atractivo turistico, cultural y econdmico del distrito
Centro convierte la vivienda en un activo muy demandado tanto por inversores como por

compradores extranjeros, lo que aporta una fuente de demanda mas diversificada.

Por tanto, aunque existen tensiones y posibles sintomas de sobrevaloracion, el contexto
actual presenta diferencias significativas respecto al modelo de crecimiento

excesivamente apalancado que caracterizé a la burbuja de 2008. No obstante, a diferencia
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de los procesos analizados por Minsky (1986), la situacién actual no parece estar

sustentada por una expansion excesiva del crédito hipotecario.

5.6.3 Evaluacion final de la comparacion

La comparacion con la burbuja inmobiliaria de 2008 muestra que el mercado del distrito
Centro de Madrid presenta ciertos indicios de tension y posible sobrevaloracion. El fuerte
crecimiento de los precios, la pérdida de accesibilidad a la vivienda y el aumento de la
inversion inmobiliaria recuerdan a algunas dindmicas observadas antes de la crisis

financiera.

Sin embargo, existen diferencias importantes respecto a 2008. Actualmente, el sistema
financiero es mas solido, el acceso al crédito es mas controlado y no existe un exceso de
construccion como el que caracterizo la etapa anterior. Ademas, parte del aumento de
precios puede justificarse por factores estructurales como la elevada demanda y la escasez

de oferta en el distrito Centro.

En consecuencia, aunque el mercado muestra sefiales de sobrecalentamiento y
desequilibrios, no puede afirmarse que exista una burbuja inmobiliaria idéntica a la de
2008. Mas bien, se trata de un mercado altamente tensionado que requiere medidas
orientadas a garantizar un crecimiento urbano mas sostenible y un mejor acceso a la

vivienda, en linea con los objetivos del ODS 11.

6. Discusion

El objetivo principal de este trabajo consistié en analizar el mercado inmobiliario del
distrito Centro de Madrid con el fin de identificar posibles indicios de burbuja
inmobiliaria, evaluando la evolucion de los precios de la vivienda, la accesibilidad
residencial, la rentabilidad del alquiler y la influencia de factores como el crédito

hipotecario, el turismo y la inversion inmobiliaria.

Los resultados obtenidos muestran que el mercado inmobiliario del distrito Centro ha
experimentado un crecimiento muy intenso durante el periodo 2015-2025. El precio de la
vivienda practicamente se ha duplicado en apenas diez afios, registrando una evolucion

considerablemente superior al crecimiento de los ingresos de los hogares y de la inflacion.
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Esta situacion refleja una progresiva pérdida de accesibilidad a la vivienda y un aumento

del esfuerzo econdmico necesario para acceder a la propiedad.

Tabla 5: Interpretacion de resultados.

Indicador Resultado Interpretacion
Precio vivienda distrito Centro 107% Fuerte revalorizacién del mercado
Renta neta media hogares 67% Crecimiento inferior al precio
Diferencial precio-renta +40 puntos porcentuales Pérdida de accesibilidad
PIR 9,05 11,22 (+24%) Deterioro S|grj|f|(?at|v0 dela
accesibilidad
Rentabilidad bruta alquiler 49%>4,4% Ligera caida de rentabilidad
. . Mayor presién potencial sobre la
Turismo total Madrid 8,9M~ 10,4 M (+16,9 %) . .
demanda residencial
Fuerte crecimiento de la demanda
Turismo internacional 4,45M > 6,14 M (+38,0 %) u ,I : .
internacional
Peso del turismo internacional 50 % > 59 % (+9 p.p.) Mayor relevanm? delturismo
extranjero
Tino de interés variable 3,30 % (2015) > 1,86 % (2021) > Descenso en el conjunto del
P 3,16 % (2024) > 2,82 % (2025) periodo
imient - L
Precio vivienda vs IPC +107 % vs +33 % Crecimiento muy superiorala
inflacion

Nota: Elaboracion propia

La tabla resume los principales resultados cuantitativos obtenidos en el andlisis del

mercado inmobiliario del distrito Centro de Madrid durante el periodo 2015-2025.

Los resultados muestran una divergencia significativa entre la evolucion del precio de la
vivienda y las principales variables fundamentales de la economia. Mientras que el precio
de la vivienda aument6 un 107 %, la renta neta media de los hogares creci6 un 67 %y la
inflacion acumulada fue del 33 %. Como consecuencia, el indicador Price-to-Income
Ratio (PIR) pas6 de 9,05 a 11,22, lo que supone un incremento del 24 % en el esfuerzo
econdmico necesario para acceder a una vivienda tipo. Estos resultados son consistentes
con las preocupaciones recogidas en los informes recientes del Banco de Espaifia (2025),
que advierten sobre el deterioro de la accesibilidad residencial en determinadas areas

urbanas con elevada presion de demanda.

Asimismo, la rentabilidad bruta del alquiler descendio6 del 4,9 % al 4,4 %, lo que sugiere
que el crecimiento del precio de compra ha sido superior al crecimiento de los ingresos

generados por el alquiler. Este comportamiento es compatible con mercados donde las
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expectativas de revalorizaciéon adquieren una importancia creciente dentro de las

decisiones de inversion.

Por otro lado, el turismo total aumentd un 16,9 % durante el periodo analizado y el
turismo internacional un 38 %, incrementando su peso dentro del total de visitantes del
50 % al 59 %. Esta evolucion temporal es consistente con la hipdtesis de que el aumento
de la demanda turistica ha contribuido a intensificar la presiéon sobre el mercado

inmobiliario del distrito Centro.

Finalmente, aunque los tipos de interés experimentaron una subida significativa a partir
de 2022, los precios de la vivienda continuaron creciendo. Este resultado sugiere que la
evolucion reciente del mercado inmobiliario no depende exclusivamente de las
condiciones de financiacidon, sino también de factores estructurales como la limitada

oferta de vivienda, la elevada demanda y el atractivo turistico y econdémico de la zona.

Tabla 6: Evidencia de sobrevaloracion

Evidenci
Indicador analizado Resultado obtenido videncia d.e,
sobrevaloracion
Precio vivienda vs renta +107 % vs +67 % Si
Elasticidad precio-renta 1,6 Si
Price-to-Income Ratio 9,05 11,22 S
(PIR)
Rentabllld.ad bruta 4,9% > 4,4% Parcial
alquiler
Turismo internacional 38% Si
Expansién excesiva del
P No se observa No

crédito

Nota: Elaboracion propia

La tabla anterior resume la evaluacién conjunta de los principales indicadores utilizados
en este trabajo para analizar la posible existencia de procesos de sobrevaloracion

inmobiliaria en el distrito Centro de Madrid.

Los resultados muestran que varios indicadores apuntan hacia la existencia de tensiones
significativas en el mercado. En particular, el fuerte crecimiento del precio de la vivienda

respecto a la renta de los hogares, el aumento del indicador Price-to-Income Ratio y la
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elasticidad precio-renta superior a la unidad reflejan una pérdida progresiva de
accesibilidad residencial. Asimismo, el crecimiento del turismo internacional y la
reduccién de la rentabilidad bruta del alquiler sugieren la presencia de factores que han

contribuido a incrementar la presion sobre los precios.

Sin embargo, otros elementos tradicionalmente asociados a las burbujas inmobiliarias,
como una expansion excesiva del crédito hipotecario o un exceso de construccion
residencial, no se observan en el periodo analizado. Esta diferencia constituye uno de los
principales elementos que distinguen la situacion actual del distrito Centro respecto a la

burbuja inmobiliaria espafiola previa a 2008.

En relacion con la accesibilidad residencial, el analisis del indicador Price-to-Income
Ratio muestra una tendencia claramente creciente durante el periodo analizado. Este
comportamiento resulta consistente con numerosos estudios sobre mercados
inmobiliarios tensionados, en los que el crecimiento del precio de la vivienda supera la
evolucion de la renta disponible de los hogares. Del mismo modo que ocurrié durante la
burbuja inmobiliaria espafiola previa a 2008, el aumento continuado del esfuerzo
financiero puede interpretarse como una sefial de desequilibrio entre el mercado

inmobiliario y la capacidad adquisitiva real de la poblacion.

Sin embargo, a diferencia de la situacion observada antes de 2008, el contexto actual
presenta caracteristicas distintas. El estudio realizado muestra que el crecimiento del
mercado inmobiliario del distrito Centro no depende exclusivamente de la expansion del
crédito hipotecario. Aunque los bajos tipos de interés registrados hasta 2021 favorecieron
el aumento de la demanda y el acceso a la financiacion, los precios de la vivienda
continuan creciendo incluso después de la subida de tipos iniciada en 2022. Esto parece
indicar que existen otros factores estructurales que sostienen el mercado, como la elevada
demanda internacional, el atractivo turistico de la zona y la escasez de oferta residencial

disponible.

Los resultados también reflejan una reduccién progresiva de la rentabilidad bruta del
alquiler. Aunque los ingresos por alquiler han aumentado durante el periodo estudiado, el
crecimiento del precio de compra ha sido significativamente superior, provocando una
disminucién del rendimiento inmobiliario. Este comportamiento suele aparecer en
mercados donde la vivienda comienza a percibirse principalmente como un activo

financiero cuya rentabilidad depende mas de futuras revalorizaciones que de los ingresos
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reales generados por el alquiler. En este sentido, los resultados obtenidos presentan ciertas
similitudes con patrones observados en otras ciudades europeas con elevada presion

inversora, como Paris o Londres.

Asimismo, el analisis de la influencia turistica muestra una posible relacion entre el
incremento del turismo internacional y el aumento de la presion sobre el mercado
inmobiliario del distrito Centro. La expansion de viviendas de uso turistico y del alquiler
temporal puede haber reducido parte de la oferta residencial tradicional, contribuyendo al
aumento de los precios y dificultando el acceso a la vivienda para los residentes
permanentes. Este fenomeno coincide con procesos de gentrificacion y transformacion

urbana observados en otros centros historicos europeos altamente demandados.

Por otro lado, también deben tenerse en cuenta ciertos factores que pueden justificar parte
del crecimiento de los precios observado en el distrito Centro. La limitada disponibilidad
de suelo edificable, las restricciones urbanisticas y patrimoniales y el caracter historico y
turistico de la zona generan una oferta estructuralmente reducida. En consecuencia, parte
del incremento de precios puede responder a un desequilibrio real entre una demanda muy

elevada y una oferta incapaz de crecer al mismo ritmo.

A partir de los resultados analizados surge, por tanto, un importante debate sobre la
naturaleza del mercado inmobiliario actual en el distrito Centro de Madrid. Por un lado,
existen indicadores que muestran sefiales compatibles con procesos de sobrevaloracion
inmobiliaria, como el fuerte crecimiento de precios, la pérdida de accesibilidad
residencial o la caida de la rentabilidad del alquiler. Sin embargo, también existen factores
estructurales y diferencias relevantes respecto a 2008 que dificultan afirmar la existencia

de una burbuja inmobiliaria en sentido estricto.

Estas implicaciones resultan especialmente relevantes desde la perspectiva del ODS 11,
ya que afectan a la accesibilidad residencial, la cohesion social y la sostenibilidad urbana
del distrito Centro. Al mismo tiempo, el comportamiento del mercado inmobiliario
también presenta una dimension econdémica vinculada al ODS 8, debido a su influencia

sobre la inversion, la actividad econdmica y el crecimiento local.

En consecuencia, el analisis realizado plantea la necesidad de determinar hasta qué punto
el mercado inmobiliario del distrito Centro se encuentra ante una situaciéon de simple
tension residencial derivada de factores estructurales o si, por el contrario, comienzan a

observarse dinamicas de sobrevaloracion mas cercanas a una posible burbuja
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inmobiliaria. Estas cuestiones seran abordadas de forma definitiva en el siguiente

apartado dedicado a las conclusiones.

7. Conclusion

Las principales conclusiones obtenidas en este trabajo, en relacion con los objetivos

planteados al inicio de la investigacion, son las siguientes:

* El mercado inmobiliario del distrito Centro de Madrid ha experimentado un crecimiento
muy intenso y sostenido durante el periodo 2015-2025. El precio de la vivienda por metro
cuadrado practicamente se ha duplicado en apenas diez afos, mostrando una evolucion

muy superior al crecimiento de los ingresos de los hogares y de la inflacion.

* El andlisis de la relacidn entre precio de la vivienda e ingresos de los hogares muestra
una pérdida progresiva de accesibilidad residencial. Aunque la renta neta media de los
hogares ha aumentado durante el periodo analizado, este crecimiento no ha sido suficiente
para compensar el fuerte incremento del precio de la vivienda, elevando
significativamente el esfuerzo econdmico necesario para acceder a una vivienda en
propiedad. En este sentido, el indicador Price-to-Income Ratio (PIR) aument6 de 9,05 en
2015 a 11,22 en 2025, lo que supone un incremento aproximado del 24 % en el numero
de afios de renta necesarios para adquirir una vivienda tipo. Estos resultados reflejan una
creciente desconexion entre la evolucion de los precios de la vivienda y la capacidad

adquisitiva de los hogares residentes.

* La evolucion de la rentabilidad del alquiler refleja una reduccion progresiva del
rendimiento inmobiliario. Aunque los ingresos obtenidos mediante alquiler también han
crecido, el aumento del precio de compra ha sido considerablemente superior, lo que
puede interpretarse como un posible indicio de sobrevaloracion del mercado inmobiliario

y de una creciente orientacion de la vivienda como activo de inversion.

* Los bajos tipos de interés registrados durante gran parte del periodo estudiado
favorecieron el acceso al crédito hipotecario y contribuyeron al incremento de la demanda
de vivienda. Sin embargo, el hecho de que los precios hayan continuado aumentando
incluso tras la subida de tipos iniciada en 2022 refleja que el mercado inmobiliario del
distrito Centro estd impulsado también por otros factores estructurales, como la escasez

de oferta residencial, la presion turistica y la inversion nacional e internacional.
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* La influencia del turismo y de las viviendas de uso turistico parece haber contribuido a
intensificar la presion sobre el mercado inmobiliario del distrito Centro. El crecimiento
del turismo internacional y del alquiler temporal puede haber reducido parte de la oferta
residencial tradicional, dificultando el acceso a la vivienda para los residentes

permanentes y favoreciendo procesos de gentrificacion y sustitucion social.

* La comparacion con la burbuja inmobiliaria espafola de 2008 muestra la existencia de
ciertas similitudes, especialmente en relacion con el fuerte crecimiento de los precios, la
pérdida de accesibilidad residencial y la presencia de comportamientos inversores y
especulativos. Sin embargo, también existen diferencias relevantes respecto al contexto
previo a 2008. Actualmente, el sistema financiero presenta una regulacion mas solida, el
acceso al crédito hipotecario es mds restrictivo y no existe un exceso de construccion

comparable al registrado durante la anterior burbuja inmobiliaria.

En consecuencia, la evaluacion conjunta de los indicadores analizados permite afirmar
que el mercado inmobiliario del distrito Centro de Madrid presenta importantes sefiales
de tension y posible sobrevaloracion. Entre ellas destacan el fuerte crecimiento del precio
de la vivienda (+107 %), muy superior al registrado por la renta neta de los hogares (+67
%) y la inflacion (+33 %), asi como el incremento sostenido del indicador Price-to-
Income Ratio, que pasé de 9,05 en 2015 a 11,22 en 2025, reflejando un deterioro
significativo de la accesibilidad residencial. Sin embargo, otros elementos
tradicionalmente asociados a las burbujas inmobiliarias, como una expansion excesiva
del crédito hipotecario o un exceso de construccion residencial, no se observan en el
periodo analizado. Por ello, los resultados no permiten concluir la existencia de una
burbuja inmobiliaria en sentido estricto comparable a la registrada en Espafia antes de

2008.

Finalmente, el estudio pone de manifiesto la necesidad de impulsar politicas urbanisticas
y de vivienda orientadas a mejorar la accesibilidad residencial y favorecer un desarrollo
urbano mas equilibrado y sostenible. En este sentido, los resultados obtenidos se
relacionan principalmente con el ODS 11, al evidenciar los desafios que plantea el acceso
a la vivienda en areas urbanas con elevada presion inmobiliaria y turistica. De forma
complementaria, el trabajo también mantiene una conexion con el ODS 8, dado que el
mercado inmobiliario constituye un sector relevante para la inversion y la actividad

economica de la ciudad.
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