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1. Introduccion

El acceso a la vivienda se ha consolidado como uno de los principales retos econdmicos
y sociales en Espafia durante las ultimas décadas. El barémetro del Centro de
Investigaciones Socioldgicas (CIS) indica que la vivienda es el principal problema de
Espafia, segun los encuestados desde diciembre de 2024. El déficit de vivienda, el precio
del suelo, del alquiler, los cambios en la financiacion hipotecaria, el atractivo del mercado
inmobiliario para invertir y la falta de un parque de vivienda publica han generado un
grave problema en Espana, especialmente entre los jovenes que no pueden permitirse la

compra de una vivienda.

Espafia se encuentra con méaximos histéricos del precio de la vivienda, segiin la web de
referencia de venta inmobiliaria en Espana (Idealista). En 2007 se rompio la barrera de
los 2100€/m2 y en junio de 2025 se alcanzaron los 2400€/m2. El precio de la vivienda

lleva casi 10 afios consecutivos de alzas.
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Grdfico 1: Precio del m2 en Esparia (fuente: idealista)
El punto de partida en Espafia es diferente, el mercado inmobiliario no se encontraba tan
inflado como antes, afios después del pinchazo comenzo6 una nueva fase de crecimiento
partiendo de precios relativamente bajos. Entre los afios 2008 y 2013 los precios de la
vivienda cayeron de manera pronunciada ajustando los precios a los valores reales del

mercado.



No se puede entender la evolucion de los precios ni la situacion actual sin tener en cuenta
la crisis financiera e inmobiliaria de 2008. Esta comenz6 con la expansion del crédito y
la formacion de una burbuja en inmobiliaria en varios paises (Espana entre ellos). Tras la
quiebra de Lehman Brothers se produjo una fuerte restriccion del crédito y una pérdida
de confianza en los mercados. En Espafia se agravd con el estallido de la burbuja
inmobiliaria, generando un exceso de viviendas sin vender y la quiebra de numerosas

empresas, promotoras y bancos.

Cuando se hace referencia al colapso del mercado inmobiliario, hay que atender también
al resto de sectores de la economia. Este colapso vino acompanado de una grave crisis
econdmica, desempleo masivo y restricciones crediticias. En 2008 se produjo una caida
del PIB del 1.2%, derivando en una caida de los salarios y en un aumento del paro, que
pas6 del 8.6% al 13.9%, llegando en 2013 hasta el 22.9%, con 5 millones de espanoles
desempleados. También cabe destacar que, en dos afios, 2008 y 2009, el superavit publico
espafiol del 2% del PIB se reverti6 en un déficit del 11%, con el consiguiente aumento de
la deuda publica, que alcanz6 una cifra récord del 96.1% del PIB. La crisis tuvo un
impacto muy negativo en la confianza de los consumidores: el consumo interno espafiol
disminuy6 de manera considerable, lo cual afectd negativamente a negocios, ventas ¢

inversion.

En Espafia la posesion de vivienda ha sido a lo largo de la historia una aspiracion muy
arraigada en la cultura econdmica de este pais, pues siempre ha sido percibida como un
refugio para el ahorro e inversion, por eso es relevante analizar el mercado de la vivienda
desde una perspectiva empresarial. Esta cultura de la vivienda, muy arraigada en las
familias espafiolas y, en nuestro pasado reciente, fuertemente impulsada por las politicas
franquistas de promocion de la vivienda en propiedad han llevado a Espafia a ser el pais
de la UE con mas propietarios dentro de los cinco mas poblados. El aumento de la
demanda y de los precios reactiva el interés de inversores, que perciben la vivienda como

una oportunidad de negocio segura y con altas rentabilidades.

En los ultimos afios, se ha experimentado un crecimiento significativo tanto en los precios
de la vivienda como en el nimero de compraventas. El encarecimiento de suelo,
materiales, inflacion, el aumento de la demanda y la oferta limitada en determinadas zonas
ha causado este aumento de precios. Tanto el mercado espafiol como el de Zaragoza se
encuentran actualmente en una fase de enorme crecimiento: en el caso de nuestra ciudad

los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), entre junio de 2024 y
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junio de 2025 muestran un aumento de las compraventas de vivienda de un 37.7%,

pasando de 1.213 a 1.670.

El fuerte aumento de la demanda y de los precios ha generado (y sigue generando)
problemas de accesibilidad de la vivienda, especialmente entre los mas jovenes, de ahi

que sea uno de los principales problemas para los espafoles segun el CIS.

Este andlisis se centrara en el mercado inmobiliario de Zaragoza con una comparativa con

el resto de grandes ciudades de Espafia.

1.1 Justificacion

La eleccion de un andlisis del mercado inmobiliario en Zaragoza es una decision tomada
debido al foco que existe en el debate publico respecto a la vivienda. El alto crecimiento
de la demanda y precios y el aumento de las inversiones por parte de los empresarios y
grandes fortunas en el ladrillo han aumentado el mi interés personal de conocer como se
encuentra el parque de vivienda en Zaragoza, asi como su comparativa con otras ciudades

y rentabilidades.

La eleccidn de centrarme en Zaragoza se basa en el interés por estudiar un mercado menos
tensionado, pero con un alto potencial de crecimiento y oportunidades. A través del
analisis busco conocer las razones y consecuencias de los precios en esta ciudad. Y,
mediante la comparacion con otras ciudades, se evaluardn fortalezas, debilidades y

ventajas competitivas que tiene frente a estas.

1.2 Objetivos del trabajo
El objetivo principal del trabajo es la realizacion de un analisis economico del mercado
inmobiliario en Zaragoza y su evolucion en las ultimas décadas. En concreto, se

estudiardn cuestiones como las siguientes:

Evolucion de los precios y de la demanda en Zaragoza

- Comparacion con las grandes ciudades de Espafia en términos de precios,
rentabilidad y atractivo para el inversor.

- Comparacion por barrios dentro de la ciudad de Zaragoza.

- Identificacion de oportunidades y riesgos desde un enfoque de inversion.



2. La vivienda como activo economico en Espaia

“Elige la vida. Elige un empleo. Elige una carrera. Elige una familia. Elige un televisor
grande que te cagas. Elige pagar hipotecas a interés fijo, elige un piso piloto, elige a tus

amigos” -Mark Renton, Trainspotting-

Histéricamente, el modelo educativo en Espaiia ha estado orientado hacia la busqueda de
la estabilidad, alcanzar la independencia econdomica, formar una familia y adquirir una
vivienda en propiedad. Segun Eurostat, en el afio 2022, el porcentaje de poblacion con
vivienda en propiedad en Espafa era del 76%, mientras que en los otros tres grandes
paises de la Union Europea; Italia, Francia y Alemania tienen un 74.3%, 63,4 y 46,7%

respectivamente.
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Grdfico 2: Porcentaje de poblacion propietaria y en alquiler (fuente: Eurostat)

Mientras que en otros paises como Estados Unidos las familias invierten en acciones y
mercados financieros, en Espafia siempre ha predominado la inversion en “ladrillo”, es
decir, en bienes inmuebles. Esta diferencia responde a raices culturales y econdmicas. En
Espaiia, casi la mitad de los hogares tienen activos inmobiliarios sin contar la vivienda

donde residen, suponiendo el 75% del patrimonio de los hogares.



En Estados Unidos existe una amplia difusion de productos financieros de todo tipo,
incluyendo aqui los planes de pensiones y una mayor confianza general en los mercados
financieros. Sin embargo, en Espafia hay menor presencia de estos productos financieros,
lo cual, sumado a la desconfianza historica en los mercados (reforzada tras la crisis del
2008), ayuda a explicar la elevada proporcion de propietarios y la preferencia por la inversion en
vivienda. Este modelo de inversion en vivienda tiene consecuencias economicas sobre
toda la poblacion. En primer lugar, puede provocar precios inflados o burbujas
especulativas y una mayor concentracion del riesgo en el sector financiero. También
afecta a la movilidad laboral, por la menor disposicion a cambiar de ciudad por trabajo,
lo que limita el dinamismo entre los trabajadores. Por ultimo, también genera una
desigualdad intergeneracional por acceder los jovenes cada vez mas tarde a la vivienda.
Segun la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), publicado por el Banco de Espafa,
los espafioles menores de 35 afios con una vivienda en propiedad han caido del 69.3% en

2011 al 31.8% en 2022. Hoy en dia esa cifra seria sin duda menor.

También es cierto que la construccion en 2008 llego a representar el 12% del PIB espafiol,
muy por encima de la media europea. Esta sobrerrepresentacion estaba ligada a la
cantidad de crédito hipotecario que se ofrecia, facilidad de financiacion y especulacion

inmobiliaria.

Actualmente estd cambiando la forma de invertir de los espafoles, principalmente de los
mas jovenes y poco a poco esta aumentando el interés por la inversion en bolsa, fondos
indexados y en criptomonedas. Una encuesta realizada por la plataforma de inversion
Scalable Capital muestra que el 28,4% de los espafioles menores de 35 afios invierte en
acciones o ETFs, un 7% por encima de la media nacional. El informe global de Amundi
'también establece que el 72% de los inversores espafioles invierte online. Aunque
también es cierto que se estan batiendo récords de compraventa de viviendas desde hace

17 anos.

Todas estas encuestas confirman que el abanico de inversion de los espafioles esta
aumentando, pero sigue existiendo una fuerte preferencia nacional por la inversion en

vivienda.

La vivienda no es solo un activo fundamental para las familias espafolas, sino que

también, y en consecuencia, es un motor de la economia espafiola. Segun el informe anual

! Publicacion periddica fundamental de Amundi Asset Management, la gestora de activos lider en Europa.
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del Banco de Espaiia, el empleo en las actividades inmobiliarias y construccion se
increment6 en 2024 hasta el 8.2% del total del empleo y la inversion residencial supone
el 5,8% del Producto Interior Bruto. También se indica en este informe que el sector
servicios crecid de 2023 a 2024 un 3,7%, 2,2 puntos porcentuales mas que la media de la
Uniéon Europea y achaca este incremento al elevado dinamismo de las actividades

inmobiliarias.

Esto no es un fendémeno reciente: la construccion en 2008 llego a representar el 12% del
PIB espaiiol, muy por encima de la media europea. Esta sobrerrepresentacion estaba
ligada a la cantidad de crédito hipotecario que se ofrecia, facilidad de financiacion y

especulacion inmobiliaria.

En conclusion, la vivienda en Espafia no es solo el lugar en el que habita una persona o
una familia, tampoco es inicamente una segunda vivienda en la que pasar las vacaciones
de verano. La vivienda en Espaia es un verdadero pilar econdmico con gran peso en el
PIB, empleo y recaudacion fiscal. El efecto que tiene sobre el resto de los sectores y la
capacidad de dinamizar la economia son factores clave para la estabilidad de la economia

espanola.

3. Analisis economico del mercado inmobiliario espanol

En este apartado vamos a estudiar el comportamiento del mercado inmobiliario utilizando
el modelo oferta-demanda. Este marco de razonamiento, relacionado con la denominada
“ley de la oferta y la demanda” que se estudia desde el primer afio del grado universitario,
permite obtener conclusiones sobre la evolucion de los precios en los distintos mercados.
También, por supuesto, en el mercado inmobiliario. De acuerdo con este principio
econdmico, tal y como se desarrolla en los siguientes apartados, aunque la oferta de
vivienda desde el 2015 ha ido aumentando, la demanda lo ha hecho a un ritmo
notablemente mayor, lo cual derivado en el aumento sustancial de los precios,
especialmente en las grandes ciudades. Este marco es clave para abordar el analisis del
mercado inmobiliario espafiol en sus distintas dimensiones; la evolucion de la oferta y la
demanda, la tendencia de los precios, la influencia de los factores macroeconémicos e
institucionales, asi como los principales retos y perspectivas que condicionaran su futuro

desarrollo.



3.1 Oferta en el mercado inmobiliario

El ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible ha realizado una estimacion del
parque de viviendas en Espafia desde el 2001 hasta el 2024. Segun los datos
proporcionados, en 2001 habia 21,03 millones de viviendas y en 2024, 27 millones. Esto

supone un aumento de 6 millones de viviendas (un 28,4%) en 23 afios.

Tal y como se refleja en el grafico siguiente, podemos distinguir tres etapas en el

crecimiento del parque de vivienda de nuestro pais: una primera etapa de fuerte expansion

hasta el 2009, un estancamiento debido a la explosion de la burbuja inmobiliaria hasta el
2015 y posteriormente una recuperacion estable hasta el 2024.
PARQUE DE VIVIENDAS EN ESPANA
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Grdfico 3: Cantidad de viviendas en Esparia (fuente: INE)
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En la primera etapa de fuerte expansion hasta el 2009 (explosion de la burbuja
inmobiliaria) el nimero de viviendas aumento6 3,87 millones, un 18,4%, en 8 afios, a un

ritmo de casi medio millon de viviendas anuales.

En la segunda etapa, de 2010 a 2015, el crecimiento se desacelero. Podriamos decir que
hubo un estancamiento en la creacion de vivienda nueva, que aumentd de 25,1 millones
a 25,9, solo 800.000 (un 3,2%) en cinco anos. Estos datos reflejan el fuerte desplome de

la construccion de vivienda tras la crisis del 2008.



En 2025 nos encontramos en una tercera etapa de recuperacion. Desde 2016 a 2024 ha
aumentado de 26 a 27 millones el parque de viviendas, un crecimiento de un 3,7%, mas

estable y acorde con la demanda real.

Dentro de los datos aportado por el Ministerio, también se realiza una division entre la
vivienda principal o de uso habitual y la vivienda no principal. Para facilitar la

comprension, se puede resumir en dos gréficas:

DIVISION TOTAL VIVIENDAS 2001

m Principales = No principales

Grdfico 4: Division Total de viviendas en 2001

DIVISION TOTAL VIVIENDAS 2024

m Principales = No principales

Grdfico 5: Division Total de viviendas en 2024
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En 2001 habia 14,18 millones de viviendas principales mientras que en 2024 hay 19,28
millones lo cual supone un incremento de 5,1 millones (35,9% mas que en 2001) y
aumentando el peso sobre el total de las viviendas del 67,4% al 71,4%. Teniendo en
cuenta los datos aportados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) respecto a la
poblacion espafiola, en el primer trimestre de 2001 Espaiia contaba con 40,6 millones de

habitantes, cifra que se increment6 a 48,6 millones en el mismo periodo de 2024.

Es decir, la poblacién ha aumentado un 19,7% desde 2001 mientras que el parque de
vivienda ha aumentado un 35,6%. Por lo tanto, ; Cémo puede ser que estemos atendiendo

un grave problema de falta de vivienda?

Puede parecer una paradoja del mercado inmobiliario, pero no lo es. En primer lugar, el
crecimiento del parque de viviendas no ha sido homogéneo ya que muchas viviendas se
han construido en zonas costeras o rurales. No ha sido asi en las grandes ciudades y areas
metropolitanas como Madrid y Barcelona, cuya elevada presion demografica ha
empujado los precios notablemente al alza. Esto ha desembocado en los ultimos afios en
una situacion de exceso de vivienda en zonas poco pobladas y una alta demanda y escasez

en los mercados mas tensionados.

En segundo lugar, hay que tener en cuenta la reduccion del tamafio medio de los hogares.
En 2001 la media era de casi 3 personas por hogar, mientras que en 2024 de 2,4. Esto
quiere decir que teniendo en cuenta la media por hogar, se necesitan un 25% mas de

hogares para atender a esta disminucion de la media.

Por ultimo, una parte del parque de viviendas se compra como activo de inversion,
retirando oferta del mercado y del alquiler accesible. Teniendo esto en cuenta, cabe
diferenciar la accesibilidad de la disponibilidad. Los precios de compra y de alquiler son
muy altos en las grandes ciudades. Por lo tanto, el problema no es solo la cantidad de

viviendas sino también su distribucion, uso y asequibilidad.

3.2 Demanda del mercado inmobiliario

Segiin CaixaBank Research; “Esparia ha acumulado entre 2021 y 2024 un déficit de
construccion de entre 515.000 y 765.000 viviendas, lo que podria explicar hasta el 39%

del fuerte encarecimiento de los precios en estos anos”.
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Aunque la construccion ha seguido aumentando como hemos visto en el apartado
anterior, la demanda de vivienda ha experimentado un crecimiento muy superior
generando un desajuste entre la oferta y la demanda que explica gran parte del
encarecimiento de los precios. Este déficit recogido en el informe de CaixaBank equivale
a entre el 3% y el 4% del parque total de vivienda principal en 2024 y solo el 20% de los

nuevos hogares creados pudieron ser absorbidos por la obra nueva.

Analizando estos datos, la solucion pareceria estar clara: aumentar la construccion de
vivienda nueva para paliar este desajuste estructural entre oferta y demanda. Pero ;Por
qué no se construyen mas viviendas en Espafa? La respuesta a esta pregunta reside en
dos principales escollos; en primer lugar, la escasez de suelo finalista (corresponde
al suelo que tiene caracter de "solar" y permite su edificacion directa) y también es debido
a los largos procesos para desarrollar y completar los proyectos. Las principales empresas
y agentes del sector reclaman la necesidad de desbloquear la reforma de la Ley de Suelo
para agilizar la transformacion y dar seguridad juridica a los planes de urbanismo.
Respecto al segundo problema, un nuevo proyecto en Espafia puede tardar en
desarrollarse entre 10 y 15 afios y la velocidad a la que se consumen es muy superior a la
que se oferta. A estos dos problemas me parece de especial importancia nombrar otros
como la escasez de mano de obra (la patronal CNC estima que faltarian 700.000
trabajadores), el aumento de los costes de construccion (en los tltimos 3 afios se estima
un sobrecoste de entre un 12% y un 22% en los materiales y energia) y, por ultimo, la,

restriccion de acceso a la financiacion.

Debido a la falta de obra nueva, el encarecimiento de la vivienda ha sido mucho mas
pronunciado de lo esperado. El informe indica que los precios hubieran aumentado un
3,7% de no ser por la presion de la demanda. Sin embargo, el aumento anual ha sido
mucho mayor: el 6%. En el primer trimestre de 2025, el precio de la vivienda ha registrado
un repunte del 12,2% interanual, superando en valores nominales los maximos alcanzados

en 2007.

El desajuste entre la oferta y la demanda es més pronunciado en areas con mayor presion
demografica y turistica, como Madrid, Barcelona, Valencia, Mélaga o Alicante, donde la
competencia por la vivienda es maés intensa. También hay que tener en cuenta la creciente
demanda de vivienda por parte de compradores extranjeros. Asi, en 2025 el 18% de las
compraventas correspondian a ciudadanos de otros paises. Generalmente estos

compradores tienen mayor poder adquisitivo que el comprador espafiol, pagando mayor
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precio por metro cuadrado en las zonas méas demandadas y contribuyendo

apreciablemente al encarecimiento de la vivienda.

Segun el informe, en 2025 y 2026 se prevén entre 140.000 y 150.000 concesiones de
visados de obra nueva. Sin embargo, con una demanda actual de alrededor de 720.000

viviendas, todo apunta a que este ritmo de construccidn va a seguir siendo insuficiente.

Otro de los indicadores que hay que tener en cuenta es el numero de hipotecas que se
conceden. Con la reduccion de los tipos de interés del Banco Central Europeo (BCE) y la
consiguiente del Euribor, el nimero de hipotecas se ha disparado hasta alcanzar las
mayores cifras desde septiembre de 2010. El ultimo dato del Instituto Nacional de
Estadistica corresponde a mayo de 2025, en la que se prestaron 42.274 hipotecas, lo que
supone un aumento del 54,4% interanual. El importe medio de las hipotecas es de 158.153
euros y el capital total fue de casi 6.700 millones de euros, un 74,15% mas que el afio

pasado.
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Grdfico 6: Numero de hipotecas firmadas desde 2003 hasta 2025 (Fuente: INE)

Todos estos factores sugieren que el crecimiento de los precios seguird aumentando en

los dos proximos afios (se estima un incremento de un 10% en 2025 y un 6,3% en 2026).

3.3 Evolucion de los precios de la vivienda

El aumento de los precios de la vivienda es a dia de hoy un problema en la mayoria de

los paises desarrollados, entre ellos y, especialmente, en Espafia. Segin un informe del
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Banco de Espaiia, los precios en nuestro pais han registrado una de las mayores tasas de
crecimiento acumulado entre los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo Econémicos (OCDE).

Desde 1960, el precio de la vivienda se ha multiplicado por 16 en términos nominales y
por dos en reales. Es de destacar no obstante que este incremento no ha sido homogéneo
y progresivo a lo largo del tiempo, sino que ha habido etapas de fuertes incrementos y

otras de descensos pronunciados.

Ademas de no ser homogéneo el incremento a lo largo del tiempo, tampoco lo ha sido en
el conjunto de Espafia. Asi, comunidades autdbnomas como Cataluiia, las Islas Baleares y

la Comunidad de Madrid registraron incrementos acumulados superiores al 340%.

Desde el estallido de la burbuja inmobiliaria en la que los precios llegaron a caer entre un
35% y un 40%, el mercado se fue recuperando progresivamente. Durante la pandemia del
COVID-19, en 2020, se vivid un periodo de incertidumbre en el que descendieron el

nimero de compraventas y se estancaron los precios, si bien la recuperacion fue rapida.

En conclusion, los precios de la vivienda reflejan comportamientos ciclicos; fases de
contraccion, de estancamiento y de apreciacion. Actualmente nos encontramos en una
etapa alcista en la que los precios estdn aumentando anualmente en porcentajes de dos

cifras, algo que situa el precio de la vivienda en el centro del debate econdmico y social.

3.4 Factores macroecoeconomicos e institucionales

El precio de la vivienda no puede ser analizado de forma individualizada, sino que es
necesario tener en cuenta otras variables. Entre ellas destacamos en primer lugar la
relacion entre la evolucion de los citados precios de la vivienda y la evolucion de los

salarios.

Para verlo de forma mas préctica, tomaremos como ejemplo una vivienda de 100 metros
cuadrados. En enero de 2015, segun la plataforma “el idealista”, el precio del metro
cuadrado en Espafia era de 1.558 euros el metro cuadrado. Por tanto, una vivienda
promedio de 100 metros cuadrados costaria 155.800 euros. En agosto de 2025, una
vivienda de estas caracteristicas tendria un precio de 249.800 euros. Esto quiere decir que
el precio medio de la vivienda en los ultimos 10 afios ha aumentado un 60,3%. Por otro

lado, segun Expansion, el salario medio en 2015 era de 26.475 euros. El tltimo dato sobre
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salario publicado es de 31.680€, por lo tanto, el salario medio ha aumentado en 5.205
euros, lo que supone aproximadamente un 19,7% en una década. Es decir, mientras la
vivienda se ha encarecido un 60,3% en este periodo, los salarios solo lo han hecho en
torno a un 20%, lo que implica una clara pérdida de capacidad adquisitiva a la hora de

comprar una vivienda.

Evolucidén Salario Medio en Espana
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Grafico 7: Evolucion salario bruto medio en Espana (Fuente: Expansion)

Esta diferencia entre el aumento de los salarios y el del precio de la vivienda refleja un
claro desajuste que se ha ido intensificando en los ultimos afios. El aumento salarial ha
sido positivo, pero no compensa el encarecimiento de los inmuebles. Esto significa que
el esfuerzo que debe realizar el trabajador en Espafia es mucho mayor que en etapas
anteriores. Por lo tanto, se ha producido una disminucion en la accesibilidad a la vivienda,

especialmente en los colectivos con menor poder adquisitivo, particularmente los jovenes.

Ademés de la evolucion de los salarios, otro factor macroecondémico que afecta
directamente al mercado de la vivienda es la politica monetaria y, en consecuencia, la
institucion responsable de la misma en nuestro pais: el Banco Central Europeo. Las
decisiones de politica monetaria del BCE influyen de forma directa en los tipos de interés
de la zona euro y, en particular, en el denominado Euribor (tipo de interés del mercado
interbancario europeo). El Euribor es el tipo de interés al que se prestan fondos los bancos
de la zona euro y que es usado asimismo como referencia en los préstamos hipotecarios

a tipos de interés variable.
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Durante la ultima década las politicas expansivas aplicadas por el Banco Central Europeo
han abaratado el crédito hipotecario, estimulando la demanda de vivienda y
contribuyendo también por esta via a la subida de precios®. En el grafico se puede apreciar
como después de la crisis inmobiliaria bajoé el Euribor incluso a valores negativos entre

2015 y 2022 y actualmente (mediados de 2025) se encuentra en torno al 2%.
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Grdfico 8: Euribor

El aumento general de los precios de los bienes y servicios en la economia se denomina
inflacion. El fendmeno de la inflacion es otro elemento fundamental a la hora de analizar
la evolucion del precio de la vivienda. Segun el Instituto Nacional de Estadistica, desde
el 2015, la tasa de variacion de los precios ha sido del 26,7%. Sobre el precio de la
vivienda esto tiene tres efectos; en primer lugar, se produce un encarecimiento de los

costes de construccion (cemento, acero, energia, etc.) elevando el precio de la obra nueva.

2 Las subidas de tipos encarecen las hipotecas y tienen a enfriar el mercado, mientras que las bajadas
tienden a estimularlo.
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En segundo lugar, disminuye el poder adquisitivo de los hogares. Segun José Emilio
Bosca, investigador de la Fundacion de Estudios de Economia Aplicada (FEDEA); “la

capacidad de compra de los espafoles se mantiene estable desde hace 15 afos”.

2008 2012 2016 2020 2024

Variacion anual del Salario
Variacion anual del IPC

Grafico 9: Curva IPC y evolucion de los salarios (fuente: INE)

En la gréfica se distingue en color azul la evolucion de los salarios anual y en gris la tasa
de inflacion interanual. Cuando la inflacion supera el crecimiento salarial se produce una
pérdida del poder adquisitivo de los trabajadores. Aunque ambas variables han
evolucionado de forma desigual, en general el salario real, tal y como se ha indicado, se

ha mantenido bastante estable en los ultimos 15 afos.

En relacion directa con lo anterior y para obtener una perspectiva mas completa hay que
tener en cuenta otros factores, como la capacidad de ahorro de las familias. Segun
CaixaBank Research, a partir de datos del INE, la tasa de ahorro de las familias ha
aumentado en los ltimos afios. Si bien el promedio histdrico entre 2000 y 2019 ha sido
del 8,6%, en 2024 la tasa de ahorro ha sido del 13,6% de la Renta Bruta Disponible. Este
aumento de liquidez de las familias también tiene un efecto directo sobre el mercado
inmobiliario, ampliando la capacidad de entrada en la compra de vivienda e influyendo

en el aumento de demanda visto anteriormente.

El tercer efecto de la inflacion sobre el mercado inmobiliario seria la condicion de refugio
valor que tiene la vivienda frente a esta. Invertir en patrimonio inmobiliario siempre ha
sido un salvavidas para los pequefos y medios ahorradores, y mas en Espana, que como

se analiz6 anteriormente existe una cultura del ladrillo muy presente y extendida.
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En este caso la inflacion es compensada de dos maneras: en primer lugar, el precio de la
vivienda en los ultimos 10 afios ha aumentado mucho mas que la inflacion (60% y 26%
respectivamente segun datos del INE). En segundo lugar, en el caso de que se invierta en
vivienda, lo normal es comprarla para alquilarla. En Espafia la legislacion permite, salvo
excepciones, aumentar el alquiler mensual en funcion de la evolucion del IPC. En
consecuencia, la vivienda es un valor refugio frente a la inflacion, lo cual favorece la

inversion en vivienda y, por tanto, el aumento de la demanda.

Otro elemento macroeconémico a tener en cuenta con el mercado inmobiliario es la
estructura del mercado laboral. En 15 afos hemos sufrido dos crisis economicas que han
afectado muy negativamente al mercado laboral espaiol y, particularmente a los jovenes.
El empleo es una condicion indispensable para poder comprar una vivienda y para acceder
a una hipoteca. Por esta razon, la precariedad laboral (especialmente entre la gente joven)
limita la demanda en este sector y agrava los problemas de accesibilidad. La problematica
del acceso a la vivienda por la poblacion joven y sus consecuencias dentro del marco

general del mercado inmobiliario se abordara con mas detalle en un apartado posterior.

Un ultimo factor macroeconémico de especial importancia seria la inversion inmobiliaria
extranjera en Espafia. En los ultimos afios ha sido uno de los destinos favoritos en Europa
para la adquisicion de propiedades por parte de compradores internacionales. Segun el
Anuario de Estadistica Registral Inmobiliario del Colegio de Registradores, los
extranjeros compraron el 2024 unas 93.000 viviendas, un 14,6% del total de las
transacciones. La entrada del capital extranjero (con mayor poder adquisitivo) contribuye
a intensificar la presion sobre el mercado. Al aumentar la demanda por parte de un grupo
de compradores dispuestos a pagar mas, se genera un encarecimiento, tanto en la compra
como en el alquiler. Este efecto, es més intenso en las zonas costeras ya que uno de los
grandes atractivos que impulsan la inversion en ladrillo por los extranjeros es el clima y

el estilo de vida mediterraneo.

18



160
150
140
130

m—
120 - 7. — -
110 \./
100 —e
¥ \——/

80
70
60 L 1 ' 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
OO0 0O QO — — — — NN NN MmMmMmNnn< T T I
— N O AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN NN AN
80 000 00090 0 Qoo o 0
(o B o B o BN o I o B o B oV N o B & A o A o B o N o B o B o B o B o I o N o N o |
EFEEEEFEFEEEEFRFEREREEREEFERERERERFEERE
T — N 0N — NN F — NN — NN — N M
e Espanoles Extranjeros total
Extranjeros residentes Extranjeros no residentes

Grdfico 10: Compraventas de viviendas por nacionalidad y residencia del comprador (Fuente:

CaixaBank Research)

En el grafico 10 se puede apreciar como los espafioles han mantenido en los ultimos afios
una tendencia mas estable de compra que los extranjeros, destacando el enorme aumento

de las adquisiciones realizadas por estos ultimos a partir de 2021.

Por ultimo, vamos a referirnos a determinados factores institucionales que inciden sobre
el mercado espafiol de la vivienda. El primero de ellos, ya mencionado anteriormente,
esta relacionado con las limitaciones normativas que existen. La concesion de licencias y
aprobacion de tramites sigue siendo muy lenta (hasta 15 afios puede tardarse en

obtenerlas). Esto dificulta la construccion de nuevas viviendas.

También cabe destacar otro problema institucional, que es la escasez de vivienda publica
en Espana. La vivienda publica tiene dos ventajas, por una parte, aumenta el parque de
vivienda total y por otra, contribuye a beneficiar a los colectivos mas desfavorables, ya
que suele destinarse al alquiler asequible. Espafa es uno de los paises de la Union Europea

con menos vivienda publica como se puede observar en la siguiente gréfica.
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Grdfico 11: Porcentaje de vivienda social en los paises de la UE en 2024 (Fuente: Observatorio

de la vivienda y el suelo)

(Por qué no se construye vivienda publica en Espafia? La respuesta principalmente es
una: no sale rentable politicamente, debe de ser coordinada entre las tres administraciones

que hay en Espaiia; estatal, autondmica y local y es muy costosa en términos econémicos.

En resumen, el mercado inmobiliario espafiol estd condicionado por diferentes factores
sociales, macroecondmicos e institucionales. Los salarios han crecido a un ritmo inferior
al precio de la vivienda, también lo ha hecho en menor medida el IPC, la tasa de ahorro
ha aumentado (impulsando asi la compra de inmuebles) y la llegada de capital extranjero
han reforzado la presion sobre los precios y la demanda. Todo ello, junto con la gran
rigidez burocratica para construir y la falta de vivienda publica han agravado las
dificultades para acceder a la vivienda a la poblacion espafiola, especialmente a la gente

joven.

3.5 El mercado de alquiler en Espana

Al igual que el mercado de la vivienda, el del alquiler no escapa de los problemas entre
oferta y demanda. La oferta de pisos de alquiler se encuentra bajo minimos en Espaia y
especialmente en las grandes ciudades. Tras la pandemia del coronavirus, el alquiler se
encuentra altamente tensionado. El barometro del alquiler es un estudio perioddico
elaborado por el “Observatorio del alquiler” (véase Ref. n° 29) que ofrece informacion
muy detallada sobre la evolucion del mercado del alquiler de viviendas en nuestro pais.

En el citado estudio utilizan un indicador denominado “presion sobre el alquiler”, que se
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obtiene a partir de la cantidad promedio de interesados por cada vivienda en los primeros
diez dias. Si este indicador alcanza un valor de 31 la presion ya se consideraria elevada,
entendiéndose muy alta si el citado valor asciende por encima de 60. La evolucion de este

indicador en los ultimos siete afios se presenta en el grafico 12:
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Grafico 12: evolucion de la presion sobre el alquiler en Espania

Observamos que, tras unos primeros afos con un mercado poco tensionado, la situacién
cambio a partir de 2021, intensificandose en 2024. En primer lugar, a partir de 2021 se
recupera la movilidad tras la pandemia y se produce una reactivacion econémica, lo que
incremento la demanda del arrendamiento en un contexto de oferta limitado. Siendo cierto
que la presion sobre el alquiler se duplico de 2021 a 2022 pasando de 20 a 40, no es
comparable con el salto que se dio en 2024 ya que la presion aumenta hasta 120. Esto se
debe a diferentes factores, de los que destacamos dos: el encarecimiento de la vivienda,
que imposibilita su acceso a una gran parte de la poblacion (especialmente a los jovenes),
desplazando a mas hogares hacia el alquiler. Y la entrada de inversion en vivienda
turistica, que reduce la oferta para uso residencial. La incapacidad del parque de alquiler
de absorber la creciente demanda, especialmente en las grandes ciudades dio como

resultado un fuerte incremento de precios.
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En agosto de 2015, segtin el portal idealista, el precio por metro cuadrado del alquiler era
de 7,5 euros, mientras que en agosto de 2025 ascendia a 14,5 (casi se ha duplicado en 10
anos). Si la situacion del precio de la vivienda se estd volviendo insostenible, el precio

del alquiler no esta tan desencaminado.

3.6 Ley de vivienda de 2023
La Ley 12/2023, de 24 de mayo, por el Derecho a la Vivienda ha sido una de las mas

controvertidas en los ultimos afios. Esta Ley trataba de reforzar el derecho a una vivienda
digna, establecer las zonas de mercado residencial tensionadas, definir a los grandes

tenedores y limitar los precios del alquiler.

Dos afios después de la entrada en vigor de la Ley, como se ha analizado anteriormente,
la oferta se encuentra en minimos y los precios se encuentran en maximos. Expertos han
cuestionado la ley por tratar un problema complejo con medidas muy simples. Las
consecuencias, que algunos ya habian anticipado, han sido la disminucién de la oferta
debido a las dudas e incertidumbres que ha producido a los propietarios. Por lo tanto, no

ha mejorado la situacion de accesibilidad a la vivienda.

3.7 (Hay solucion para este problema?
La solucion al problema de la vivienda no es facil, todo lo contrario, se trata de uno de
los problemas mas dificiles a los que se enfrenta la clase politica hoy en dia, no solo en

Espaiia sino en todos los paises desarrollados.

Ningtn pais ha encontrado la solucion perfecta para evitar el crecimiento desmesurado
del precio de la vivienda, pero si que hay ejemplos de paises en los que se han aplicado

medidas que han conseguido desacelerar este crecimiento.

Si hablas con un constructor te dara la solucion fécil al problema: “construir méas”. Y hay
parte de verdad en esto pues, como se ha reflejado anteriormente, el principal problema
del aumento de precios proviene de una ley muy simple: la de la oferta y la demanda.
Pero la solucion no es unicamente esa. Aunque la intervencion publica en mercados

privados debe de ser muy controlada, en el mercado inmobiliario es necesaria.
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A continuacion se indica una serie de medidas para enfrentar este problema:

En primer lugar, también como te diria aquel constructor, reducir la burocracia para
aumentar la oferta de vivienda. Esto ya ha sido abordado en el apartado de la oferta: los
procesos pueden dilatarse hasta 15 afos de media y su simplificacion derivaria sin duda
en un aumento de la oferta de vivienda y contribuiria a estabilizar los precios en el
mercado. Alemania ha adoptado programas de construccion acelerada, que reduce los
plazos en términos de aprobacion de proyectos con resultados positivos en términos de

aumento de la oferta.

Otra medida fundamental seria ampliar el parque de vivienda publica y social en Espaiia.
Como vimos anteriormente, el parque publico en Espana es mucho mas reducido que el
de otros paises europeos. Mientras que la media europea se sitiia sobre el 9,3%, en Espana
es del 3,3%. Establecer un objetivo ambicioso, como alcanzar ese 10% permitiria al pais

a acercarse a modelos de referencia como el de Austria o Paises Bajos.

La creacion de un Plan Nacional de Vivienda Publica deberia ser una herramienta
estratégica para incrementar la oferta de vivienda asequible. El impacto de estas politicas
modera los precios y garantiza este acceso a colectivos vulnerables, promoviendo de esta

manera un modelo de desarrollo urbano mas inclusivo y equitativo en Espaiia.

Ampliar la oferta y construir vivienda publica son dos factores muy importantes, aunque
dificiles de alcanzar a corto plazo, ;pero que medidas regulatorias se pueden aplicar para

tratar de reducir los precios de forma mas rapida y eficaz?

Siempre se escucha que el problema de los precios es la oferta, pero también lo es la
demanda especulativa. La especulacion inmobiliaria es uno de los principales factores
que contribuyen al encarecimiento de la vivienda. Un informe de Fotocasa establecid que
uno de cada diez demandantes queria adquirir un inmueble como inversion y no solo eso,

sino que la compra de la segunda vivienda supuso el 61% de las ventas en 2024.

En paises como Corea del Sur o Hong Kong, existen unos limites denominados LTV/DTI
que ayudan a reducir la demanda especulativa. Son limites sobre las relaciones
préstamo/valor y deuda/ingresos y los requisitos de capital por sectores. A parte de evitar
que la deuda de los hogares suba a altos niveles, también reduces la demanda especulativa

moderando la expansion del crédito.

Algunos paises, como Canad4 y Nueva Zelanda, para tatar de reducir esta especulacion,

han propuesto medidas orientadas a desincentivar estas practicas. Entre ellas, impuestos
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a las viviendas vacias, limitar las compras extranjeras especulativas con una fiscalidad
diferenciada y desincentivar (también por la via fiscal) la compra de segundas viviendas.
En ambos paises estas politicas de control han tenido un efecto parcial, en el corto plazo
si que han sido efectivas pero la tendencia alcista no se ha conseguido revertir en ninguno

de los paises.

Todas estas propuestas deberian de ir acompanadas de politicas de alquiler asequible y
con indices de referencia para contratos en las zonas tensionadas. El problema de la
vivienda no tiene una Unica solucion, sino que pasa por diferentes tipos de medidas para

poder frenar esta falta de vivienda y unos precios que no paran de crecer afio tras afio.

4. Analisis en Zaragoza

Una vez analizado el mercado inmobiliario a nivel nacional, vamos a descender en este
apartado a una escala local. Aunque la dinamica entre todos los territorios de Espafia ha
sido similar, las grandes ciudades y las costeras se han visto mucho mas afectadas por el

aumento de precios.

El Instituto Aragonés de Estadistica (IAST) registré un crecimiento del Producto Interior
Bruto de nuestra comunidad del 3,8% en 2024, una tasa de paro en Aragdn en el segundo
trimestre de 2025 del 7,64%, proximo a los niveles minimos del 2008 (6,09%) y un
aumento de salarios del 3,9% entre el primer trimestre de 2024 y el de 2025. En general,
tanto la comunidad de Aragdén como, en concreto, Zaragoza capital atraviesan un

momento de crecimiento economico que refuerza su atractivo residencial y de inversion.

Si le hiciéramos una foto a la peninsula ibérica por la noche desde el espacio, nos
dariamos cuenta rapidamente de que Espafia es similar a un donut, toda la costa esta
iluminada y en el centro se puede observar claramente Madrid y un poco a la derecha
también destaca Zaragoza, son las dos primeras ciudades que se distinguen a primera vista
en el centro de Espafia. Zaragoza no tiene costa, no es la capital de Espafia y tampoco
podriamos decir que se trata de una ciudad turistica, entonces ;qué pasa en Zaragoza con

la vivienda?
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4.1 Oferta en el mercado inmobiliario en Zaragoza

En los ultimos afos, la ciudad de Zaragoza ha experimentado una fuerte demanda tras la
expansion econdmica y las fuertes conexiones que tiene con cuatro de las ciudades mas
importantes de Espafia (Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao). El portal de venta de
pisos Tecnocasa contabiliza 1266 viviendas en el mercado, mientras que la demanda
supera las 8000 solicitudes. La situacion de la oferta en las provincias de Espafia se refleja
en el grafico 13, donde se puede apreciar como la oferta en la provincia de Zaragoza ha
disminuido un 71,1% desde maximos historicos (en 2008). Supone una fuerte contraccion
en comparacion con la media espafiola, que ha sido del 39% y de las grandes ciudades ha

sido una de las que mas ha caido.

@ Oferta de vivienda disponible. Variacién en %, desde maximos hasta el segundo trimestre de 2025.
(...) Evolucién de los precios entre agosto de 2024 y agosto de 2025, en %.

Grdfico 13: Disminucion oferta en las provincias de Espania (Fuente: Expansion)

La construccion en Zaragoza se caracteriza por un dinamismo moderado. En la provincia
se registraron 2.290 visados de direccion de obra nueva hasta el segundo trimestre de
2025, lo que supone un crecimiento del 6,3% interanual. La ratio de visados respecto a
las compraventas de vivienda se sitia en 0,86, lo que significa que la demanda supera a

ampliamente la futura oferta, solo cubriendo el 86% de las transacciones.
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4.2 Demanda en el mercado inmobiliario de Zaragoza

Segun el segundo informe trimestral de Ibercaja de 2025 sobre el mercado inmobiliario
en Aragon, la demanda se mantiene dindmica a pesar del aumento de los precios,
destacando el fuerte aumento de vivienda usada de un 14% en 2025. Aunque el namero
de compraventas o de solicitudes de compraventa también es util para conocer la
demanda, un dato que facilita mas la comprension es el nimero de dias que se anuncian
las viviendas hasta su venta en los portales inmobiliarios. En un informe realizado por la
inmobiliaria Tecnocasa, los anuncios en la ciudad de Zaragoza no superan los 80 dias. Lo

cual refleja la alta demanda de vivienda en la ciudad.
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Grdfico 14: Evolucion del numero mensual de compraventas de vivienda en Aragon (Fuente:

INE)

El gréafico 14 indica la evolucidon de la compra-venta de viviendas en Aragédn la ultima
década. Se aprecia que la provincia de Zaragoza se encuentra en una senda ascendente
desde el 2015, impulsada principalmente por la capital, que concentra el 62,5 % del total

de operaciones.
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4.3 Evolucion de los precios de la vivienda en Zaragoza

Segun datos de la web Idealista, en diciembre de 2007 el precio del metro cuadrado en la

ciudad de Zaragoza se situo en los 2.787 euros, muy superior al de agosto de 2025, 2.091

euros. Esto quiere decir, a pesar del crecimiento experimentado en los ltimos afios, nos

encontramos un 25% por debajo del maximo historico que se alcanz6 en 2007.
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Grafico 15: Evolucion del precio de venta del metro cuadrado en Zaragoza
El comportamiento del precio de la vivienda en Zaragoza es diferente al del conjunto de
Espafia ya que mientras que a nivel nacional el precio estd en maximos historicos como
se puede apreciar en el grafico 1, en Zaragoza estamos un 25% por debajo del maximo

historico. Esto se debe a varios factores.

Mientras que en Espafia en el afio 2007 ya se empezaba a hablar de la sobrevalorizacion
de la vivienda, Zaragoza vivia todavia el mejor momento de su historia inmobiliaria. La
cercania de la Expo 2008 hizo de catalizador para poner en marcha proyectos urbanisticos
muy ambiciosos como Arcosur o Parque Venecia. El parque inmobiliario sufri6 una
revalorizacion acelerada y desproporcionada, con los precios creciendo por encima de la
media nacional. Debido a esto, el estallido de la burbuja de 2008 se retras6 ligeramente

con respecto al resto del pais, pero cuando llegd, la caida fue mas intensa.

En el resto de grandes ciudades (Madrid, Barcelona, Valencia o Bilbao) los precios han
aumentado con mas fuerza en los ultimos 10 afios. Estas ciudades han atraido mas

inversion internacional y mas inversion relacionada con el turismo.
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En cambio, Zaragoza ha tenido una evolucién mas contenida, de ahi que los precios
todavia estén muy por debajo del pico de 2007. Segun los analistas, se prevé que el precio

siga creciendo, aunque de forma mas suave.

4.4 Mercado del alquiler en Zaragoza

Mientras el precio de la vivienda en la ciudad no ha llegado a los méximos que se dieron
en 2007, en el mercado del alquiler la situacion es distinta. En agosto de 2025, el precio
por metro cuadrado del alquiler se sitlia en 11 euros, un 10% mas que en agosto del afio
anterior. El precio del alquiler en Zaragoza se encuentra en maximos historicos, como se
puede apreciar en el grafico 16, no solo en la media, sino todos los barrios de Zaragoza.
Este aumento amenaza la reputacion historica de ciudad asequible y se debe a la
disminucion de la oferta de vivienda en alquiler (incluyendo la escasez de obra nueva) y

la demanda impulsada por el dinamismo econdémico de la ciudad.
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Grdfico 16.: Evolucion del precio del metro cuadrado en alquiler en Zaragoza
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Zaragoza siempre ha destacado, y asi lo confirman numerosos rankings, por ser una de
las ciudades con mayor calidad de vida de Espafia. En los listados que realizan indicando
las caracteristicas favorables de cada ciudad, de Zaragoza siempre se destaca como uno
de los principales factores la asequibilidad del alquiler de la vivienda. Aunque haya
subido en los ultimos afios, sigue estando muy por debajo del resto de grandes ciudades.
En Madrid el precio es de 22,2€/m2, en Barcelona de 23,1€/m2, en Valencia 15,3€/m2,
en Sevilla 12,8€/m2, en Bilbao de 15€/m2 y en Malaga de 15,5€/m2.
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Sin embargo, el fuerte aumento experimentado en los ultimos afios nos hace plantearnos
si vamos a perder este factor diferencial con el resto de las ciudades, aunque nos
encontremos todavia muy lejos de Madrid y Barcelona. El crecimiento econdémico de la
ciudad debido a la atraccion de empresas puede tensionar el precio en el mercado del
alquiler y puede reducir su valoraciéon como referente en calidad de vida, a pesar de
mantenerse fuerte en otros aspectos, como su oferta cultural, calidad de servicios publicos

y conexiones tanto dentro de la ciudad como con el resto de los municipios.

Le Ley de vivienda de 2023 definia las denominadas “Zonas tensionadas”, en las que las
autoridades podian imponer regulaciones adicionales con respecto a los precios y
renovacion. Esta Ley también eliminaba la posibilidad de subir el precio del alquiler
conforme al IPC y establecia la definicién de grandes tenedores a los propietarios de 5
viviendas (en el resto de las zonas son 10 inmuebles). En Aragdn el impacto de esta Ley
ha sido mucho menor que en otras comunidades ya que el Gobierno autonémico no ha
declarado zonas tensionadas. Aunque si se ha limitado las subidas en los contratos
vigentes, mientras no se recupere la falta de oferta en la ciudad, con una demanda en

aumento, los precios siguen subiendo.

5. El mercado emergente del alquiler por habitaciones

En los ultimos afios ha crecido de manera exponencial el alquiler por habitaciones como
alternativa al alquiler tradicional. Como se ha ido viendo a lo largo del trabajo los precios
de la vivienda y en consecuencia del alquiler se han disparado debido a la gran cantidad
de demanda que existe. La creciente presion de los precios del alquiler en las zonas mas
tensionadas de Espafia, combinada con salarios limitados, ha forzado a muchas personas
a optar por el alquiler de habitaciones. Al mismo tiempo, esta modalidad de alquiler
supone una oportunidad atractiva para los inversores ya que el arrendamiento por
habitaciones genera en la mayoria de las ocasiones una rentabilidad superior a la del
alquiler tradicional. Aunque es cierto que se requiere una gestion mas activa por parte del
propietario y como el marco legal todavia no se encuentra desarrollado genera en
ocasiones lagunas legales. Los datos de Fotocasa apuntaban que, en 2024, el alquiler por
habitaciones otorgaba un rendimiento bruto del 9,3% mientras que el alquiler tradicional

un 6,1%.
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El alquiler de habitaciones ha crecido en el segundo trimestre de 2025 un 24% con
respecto al afio anterior como se puede observar en el grdfico 17, asi como un 5% los
precios de media en todo el territorio. Alquilar una habitacion puede llegar a costar lo
mismo que lo que costaba alquilar un piso entero hace 10 afios (en Madrid y Barcelona

ya supera los 500 euros de media).

Anteriormente, este modelo de alquiler estaba asociado a una poblacion joven,
principalmente estudiantes, pero actualmente se esta convirtiendo en una solucion de
caracter residencial para todo tipo de perfiles. Desde familias hasta personas que cobran
una pension. Ha pasado de ser un plan B a la tnica opcion para acceder al mercado

residencial.

La dificultad para acceder a un alquiler, asi como su precio estd empujando a un segmento
del mercado a comprar, pero este trasvase de demanda no es suficiente para impedir el

incremento de precios del alquiler.

@ Evolucion de la oferta de habitaciones en piso compartido en las capitales de provincia.
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Grdfico 17: Evolucion de la oferta de habitaciones y del precio anual en tanto porciento (Fuente:

Idealista)
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No obstante, en el caso de nuestra ciudad, como se puede observar en el grdfico 17, el
alquiler de habitaciones en Zaragoza todavia no acaba de despegar ya que siguen siendo

asequibles los precios del alquiler de la vivienda completa.

Dentro de la ciudad de Zaragoza, en la zona universitaria las habitaciones estan entre
350€ y 450€, en las zonas mas céntricas entre 450 y 550 euros y si nos alejamos a las

zonas mas econdmicas o periféricas como la Magdalena o Delicias entre 220 y 320 euros.

La tension tanto en el mercado del alquiler como en el de la compraventa indica que este

modelo de alquiler seguira aumentando.

6. Oportunidades e inversion en Zaragoza

En el contexto de la predominante “cultura del ladrillo”, el mercado inmobiliario sigue
destacando como una de las principales opciones de inversion en nuestro pais. Y Zaragoza
no es aqui una excepcion. Tal y como ha quedado patente en este trabajo, el mercado
espafol se encuentra en fase claramente expansiva desde hace 10 afios: en 2024 se
alcanzaron los 14.000 millones de euros en inversion y todo hace esperar que 2025 cierre
con una cifra de mas de 15.000 millones. Dentro del sector inmobiliario el segmento
residencial sigue liderando en 2025 la mayor parte de la inversion. La vivienda en alquiler
ofrece flujos de caja estables y una rentabilidad relativamente alta. En este sentido, y tal
y como se ha indicado en diferentes ocasiones en este trabajo, una de las causas del
aumento de precio de la vivienda es la entrada de capital extranjero. Segun datos de
CBRE"? el capital nacional represent6 en 2024 el 55% del total, mientras que el
estadounidense y el de Reino Unido representaba el 13% y 6% respectivamente. Uno de
los datos que mas destaca la CBRE es la concentracion que existe en Madrid y Barcelona,

que copan el 48% del total de la inversion en Espana (32% Madrid y 16% Barcelona).

Esta concentracion en Madrid y Barcelona, ademas de las de las zonas costeras de Espafia,
ha impulsado a Zaragoza como un destino cada vez mads atractivo de inversion
inmobiliaria. Un informe de Bankinter coloca a Zaragoza como la ciudad de més de medio

millébn de habitantes con mayor rentabilidad bruta, en concreto, un 6%. Le siguen

3 CBRE Group, Inc. es una compaiiia estadounidense de capital inmobiliario

31


https://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos

Valencia (5,7%) y Sevilla (5,4%), ambas también por encima de la media nacional. Por

detrés se encuentran Malaga (5,2%), Madrid (4,8%) y Barcelona (4,2%).

Ademas de su mayor rentabilidad bruta, el mercado inmobiliario de nuestra ciudad es mas
equilibrado, estable y accesible que en lugares como Madrid y Barcelona y con precios

de compra bastante menores que en el resto de las ciudades como se puede apreciar en el
grdfico 18.
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Grdfico 17: Precio por metro cuadrado de las grc-z‘na;es. ciudades de Esparia (fuente: idelalista)

Estos menores precios reducen la barrera de entrada para los inversores y facilitan la
posibilidad de generar beneficios sostenidos en el tiempo. Otro dato importante que
diferencia a nuestra ciudad de otras zonas de Espafia es la menor competencia de capital
especulativo (sobre todo extranjero) frente a la capital espafiola o las zonas costeras,
donde el componente turistico condiciona los precios. La menor dificultad de acceder a
una vivienda en Zaragoza también se aprecia a través del esfuerzo que tiene que hacer un
hogar medio para el pago de una hipoteca. En Zaragoza este indicador asciende al 30,7%
de la renta disponible, frente al 55,3% en Madrid, el 55,3% en Malaga, el 54,2% en
Barcelona, el 47,18 en Sevilla y el 45,1% en Valencia.
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7. Distribucion y evolucion del precio de la vivienda por
barrios en Zaragoza

Cada vez que se leen noticias relacionadas con el mercado inmobiliario los datos suelen
referirse al conjunto de la ciudad o incluso de la provincia, es decir con medias. Y esta
informacion no refleja toda la realidad. En el caso de Zaragoza los precios pueden variar
desde 1635 €/m2 de media en el Barrio Oliver hasta los casi 3000 euros en el centro.
Segun la web idealista, los barrios mas caros de son el Centro (2831€/m2), el Actur
(2633/m2) y la zona Universidad (2586€/m2). Y el crecimiento interanual (con datos
tomados en septiembre de 2025) el doble digito, siendo del 19,7%, 13,9% y 19,9%

respectivamente. Excepto el distrito centro, que se encuentra 100€ por debajo de su

maximo, las otras dos zonas se encuentran actualmente en maximos historicos.

Entre los barrios mas asequibles destacarian Oliver y Valdefierro con un precio de 1635

euros el metro cuadrado y Torrero — La Paz con 1814 euros.

Desde la crisis del Covid-19, en la que se produjo una paralizacién de la compra de
inmuebles, podemos destacar como motores de mercado los barrios de Las Fuentes y
Miraflores San Jose, si bien estos solo han crecido entre 2024 y 2025 un 25,7% y 23,5%

respectivamente.

Por ultimo, y esto nos hace ver la importancia de diferenciar las zonas de la ciudad,
tambien hay zonas con un descenso de precios interanual: concretamente, en Oliver y

Valdefierro ha descendido el precio de la vivienda un 4,4% de media en 2025.

En general y a modo de resumen, excepto en las zonas que acabamos de indicar, los datos
reflejan que el mercado inmobiliario en Zaragoza ha experimentado un fuerte incremento
de precios en el Ultimo afio, concentrado principalmente en barrios céntricos y distritos

con alta demanda.
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8. Perspectivas de futuro del mercado inmobiliario en

Zaragoza

En nuestra opinidn, Zaragoza se presenta a principios de 2026 como una de las ciudades
mas atractivas para invertir en inmuebles, por su gran potencial de crecimiento y por ser

sus precios bastante menores que los del resto de resto de grandes ciudades.

Aunque el contexto en 2025 muestra que la demanda de vivienda sigue siendo alta debido
a diferentes factores tanto macroeconémicos como demograficos, los precios de la
vivienda tienen un limite, los salarios. Todos los analisis apuntan en la misma direccion.
Informes de Bank of America, CaixaBank, BBVA y otros prevén que la tendencia alcista
podria reducirse en 2026. Una desaceleracion en los precios no significa una caida, sino
que no seguirdn subiendo al ritmo tan acelerado al que lo han venido haciendo en los
ultimos afios. Todos esos informes establecen que el crecimiento del precio de la vivienda
se encontrara entre el 3% y el 6%, una desaceleracion importante ya que en los afios

anteriores, tal y como hemos visto, han sido de doble cifra.

En cuanto al mercado inmobiliario en Zaragoza, nada hace indicar que vaya a ser
diferente, pues las proyecciones indican un escenario moderado de cara a 2026 y en
adelante. Nada hace indicar que nos encontremos en una burbuja inmobiliaria como la
del 2008 y los precios en términos reales todavia se mantienen por debajo de los maximos
en 2007. En 2026 el aumento de los precios de la vivienda deberia de ser similar al del

resto de Espafa: entre un 3% y un 6%.

Zaragoza es una capital de provincia con casi 700.000 habitantes en 2025 y que dentro de
los proximos 10 afios se preve que alcance los 800.000 (seglin proyecciones del Instituto
Aragonés de Estadistica). Se anticipa una mayor diversidad en cuanto a tipos de vivienda
y precios en nuestra ciudad. Podriamos distinguir dos tipos de zonas; una mas cara
formada, entre otros lugares, por el Centro, Universidad y el Actur, que mantendran los
precios altos debido a la poca oferta y la alta demanda. Y una segunda formada por
Delicias, Las Fuentes y Miraflores-San José y Arcosur con menores precios y, quiza
también, mayores potenciales de revalorizacion. No solo por la mayor asequibilidad de
estas zonas, sino también por las mejoras en los servicios, transporte publico y calidad de

vida, frente a otros lugares mas saturados y en peores condiciones.
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9. Conclusiones

El mercado inmobiliario espanol, y en particular el de Zaragoza, se encuentra en los
ultimos afios en una fase de clara expansion. Esta expansion se debe principalmente al
déficit estructural de vivienda que hay en el conjunto de Espafia, donde una demanda muy

elevada contrasta con una oferta limitada.

Este analisis pone de relieve que la vivienda en Espafia no es solo un bien de primera
necesidad sino también un activo de inversion muy importante para las familias. Esta
“cultura del ladrillo” ha generado distorsiones en el mercado, acentuando desigualdades

intergeneracionales y limitando el acceso a la vivienda a las personas mas jovenes.

Desde un punto de vista macroeconémico, se puede apreciar como los precios de la
vivienda han aumentado a un ritmo mas alto que los salarios, derivando en una perdida

de accesibilidad y aumento del esfuerzo financiero necesario para comprar un inmueble.

Esta presion en los precios se debe a diferentes factores. Como se ha mencionado
anteriormente, la demanda supera en gran medida a la oferta, en parte por la escasa
construccion de nueva vivienda. Esta falta esta directamente relacionada con la lentitud
burocrética para iniciar los proyectos, la limitada disponibilidad de suelo finalista y los
elevados costes de construccion. La entrada de capital extranjero y la vivienda como valor
refugio de las familias también favorecen el aumento de precios en las principales areas
urbanas de Espafia. Por ltimo, se constata que nuestro pais dispone de uno de los parques
de vivienda publica més pequefios de Europa, agravando ain mas la falta de oferta de

vivienda asequible.

La ley de Vivienda de 2023 no ha logrado revertir esta situacion. Incluso, en algunos

casos, la incertidumbre regulatoria que ha generado podria haber agravado el problema.

Una gran parte de este Trabajo de Final de Grado se centra en la ciudad Zaragoza que,
aunque sigue en gran medida la tendencia general de Espafia, es a mi juicio una de las
ciudades con mayor potencial de crecimiento. Se espera que experimente un notable
aumento de poblacién en los proximos afios y, de las grandes capitales de Espaia,
presenta los precios tanto de compra como de alquiler més bajos. Tiene ademés un
equilibrio muy atractivo entre rentabilidad, valor de adquisicion y calidad de vida. Por

todo ello, se consolida como una de las ciudades més atractivas de Espafia para invertir.
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En este trabajo también se destaca el auge de nuevos formatos de arrendamiento,
especialmente el alquiler por habitaciones, derivado de las crecientes dificultades de

amplios sectores de la poblacion para acceder a una vivienda completa

Para finalizar, quiero poner de relieve que el mercado inmobiliario espafiol se enfrenta a
diferentes retos estructurales: aumentar la oferta, facilitando y fomentando Ia
construccion de nueva vivienda, ampliar el parque de vivienda publica y regular con
mayor eficacia el mercado del alquiler. Para ello, en mi opinion, serian necesarios
cambios legislativos, una mejor coordinacion entre las distintas administraciones, desde
la general hasta la local, junto con la colaboracion del sector privado, con el objetivo

ultimo de avanzar hacia un modelo mas equilibrado, inclusivo y sostenible.
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