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Cartel de “se alquila” en el barrio de Salamanca de Madrid. victor sanz

La rentabilidad de la
vivienda se enfria

El rendimiento total por la compra de una casa
para alquilar ha bajado tres puntos desde 2017,
aunque sigue siendo la inversion mas rentable

POR SANDRA LOPEZ LETON

arentabilidad de la vi-
vienda se modera. E1
asunto no es menor.
Inquieta y preocupa
a partes iguales a mi-
les de inversores que
han destinado sus ahorros, pocos
o muchos, ala compra de una ca-
sa para su puesta en alquiler con
el propdsito de ganar dinero con
las rentas. En los tiltimos afios se
ha convertido en el activo mas ren-
table para cualquier inversor que
quiera obtener el maximo rendi-

| miento de su capital. ;Corre peli-

grola gallina de los huevos de oro?

La rentabilidad rotal de la vi-
vienda se ha colocado en el 8,5%
en el tercer trimestre de 2019. En
el segundo trimestre estaba en
el 9,.2% y en el primero ronda el
10,7%. Pero es que en 2018 acabd
en 10,6% y en 2017 en 11,4%, seguin
el Banco de Espafa. Suenan cam-
panas de estancamiento. “La des-
aceleracion de la economia se estd
dejando sentiren el mercado de la
vivienda, a lo que hay que afadir
laincertidumbre generada por al-

| gunos cambios normativos”, sefia-

la Miguel Cardoso, economista je-
fe para Espafia en BBVA Research,
Para entender este frenazo de
la rentabilidad hay que conocer
sus dos componentes. El Banco
de Espana no solo tiene en cuen-
ta el rendimiento del alquiler, si-
no también la revalorizacion a 12
meses del inmueble. Es lo mismo
—por poner un simil—que ocurre
con las acciones de una empresa
cotizada, donde por un lado estd
la rentabilidad por la apreciacion
del capital y, por otro, los dividen-
dos recibidos por esa accién.
Vayamos a la primera variable:

lo que renta comprar un piso pa-
raarrendarlo. En el tercer trimes-
tre de 2019 la rentabilidad bruta
del alquiler se estancé: fue del
3,8%, frente al 4% de 2018, el 4,2%
de 2017 y el 4,3% de 2016, segun el
Banco de Espana. Ha caido del 4%
por primera vez desde 2013 debi-
do a que las alzas de las rentas se
han ido desinflando. Estd por ver
si lo hardn atin mas tras el anun-
cio del nuevo Gobierno de regu-
lar el precio del alquiler en barrios
donde el precio estd por lasnubes.

El Banco de Espaifia no es la
linica institucién que ha puesto
sobre la mesa el estancamiento
de los rendimientos del alquiler.
“Hemos notado que tanto el nu-
mero de inversores como la renta-
bilidad han bajado, especialmente
en ciudades como Madrid y Bar-
celona, mientras que en urbes me-
dianas como Zaragoza, Valladolid
y Sevilla han crecido por los pre-
cios de venta mas econémicos y
el importante incremento de las
rentas”, argumenta Lizaro Cube-
ro, responsable del departamento
de Analisis de Tecnocasa.

“Es logico que los precios del al-
quiler, que han subido mis rapido
que los de venta, tiendan a desace-
lerarse y, por tanto, hay margen de
compresion de rentabilidades en
el entorno del 3,5% o 4% para es-
te afo’, dice Juan Moreno, analis-
ta de Bankinter. Porque “el techo
del alquiler es la capacidad sala-
rial de las familias, que se ve afec-
tada por la situacién econémica.
En los inicios de la recuperacion
en las zonas de alta demanda, co-
mo Madrid, Catalufia o Baleares,
se podian adquirir viviendas a un
precio muy rebajado con respecto
a las rentas que se pagaban; pero
hoy resulta bastante complicado”,
dice Andrés Horcajada, consejero
delegado de Tectum Global Mana-
gement (TGM). No obstante, afia-
de, “no podemos concluir tenden-
cias globales claras, ya que existen
multiples micromercados de al-
quiler residencial, incluso, dentro
de un mismo municipio”.

Ni bonos ni Bolsa

A pesar del estancamiento, los ex-
pertos recalcan que sigue siendo
una inversion mas atractiva y ren-
table que otras alternativas de ba-
jo riesgo. “El recorrido en las su-
bidas del precio del alquiler ya es
limitado y es logico que se estabi-
lice. No obstante, hablamos de una
rentabilidad cercana al 4%, que no
dan muchos productos financie-
ros”, apunta Samuel Poblacidn,
director nacional de Residencial
y Suelo de la consultora CBRE. Y
tanto. Los bonos del Estado a 10
afios rentan el 0,43%, y los dep6-
sitos de los hogares a mds de un
afio rondan el 0,07%. La Bolsa es-
panola, que sufre una gran vola-
tilidad, concedid en el tercer tri-
mestre de 2019 una rentabilidad
negativa del 1,5%, aunque venia del
-4.,4% del trimestre anterior.
Llegados a este punto. asalta
una duda. ;Como calcula el Ban-
co de Espaiia el rendimiento del
arrendamiento si no existe una
estadistica oficial de alquileres?
Se estima a partir de la encuesta
sobre la vivienda en alquiler de
los hogares en Espafia de 2006,

del Ministerio de Fomento, y de |

Invertir en un piso
para ponerlo en
arrendamiento renta
el 3,8%

La revalorizacion
anual también se
ha moderado en los
tltimos trimestres

la evolucion del IPC de alquileres.
Hoy. dicen los analistas, es lamejor
informacion disponible al no exis-
tir precios del alquiler oficiales en
Espafia. Aunque esto cambiard, El
Real Decreto-ley de 1 de marzo de
medidas urgentes en materia de
vivienda y alquiler contempla la
creacion de una base de datos ofi-
cial con las fianzas depositadas en
los Institutos de la Vivienda de ca-
da autonomia. Estara listo en los
primeros meses del afio.

Esto explica que el dato de ren-
tabilidad que ofrecen los portales
inmobiliarios —manejan solo pre-
cios de oferta— sea discordante
con el del Banco de Espaiia. Segiin
Fotocasa, “aunque no reflejan la ci-
fra del cierre de la transaccion, en
el precio del alquiler casi no hay
negociacion y en el caso de la ven-
ta ronda el 10%. Los nuestros son
bastante cercanos a la realidad,
mis fidedignos”. De acuerdo con
este portal, la rentabilidad bruta
(calculada con precios de venta y
alquiler de su indice) crece:a 1de
diciembre de 2019 fue del 6,6%,
frente al 6,2% del aio anterior.

La otra variable que tiene en
cuenta el Banco de Espafia para
el cileulo de la rentabilidad total
es la revalorizacién de la vivien-
daa 12 meses. Y en este sentido,
“la moderacion de los precios de
compraventa en los tltimos tri-
mestres es lo que explica que se
haya moderado la rentabilidad
por precio y por consiguiente la
rentabilidad total de la vivienda”,
dice el organismo supervisor, que
usa los datos del indice de precios
de vivienda (IPV) del Instituto Na-
cional de Estadistica.

Asi pues, de momento, la galli-
na seguird poniendo huevos. ;De
oro? “La demanda de vivienda en
alquiler va a continuar creciendo,
sobre todo por lallegada de pobla-
cién inmigrante”, apuesta Miguel
Cardoso. El experto de BBVA cree
que este afio continuard la incer-
tidumbre, pero que en 2021 Espa-
fia vivird nuevas alzas de las rentas
y de la rentabilidad. Por su parte,
Mikel Echavarren, consejero de-
legado de Colliers International,
opina que la tendencia sera la “dis-
minucion de la rentabilidad, no
por laralentizacion del crecimien-
todelos alquileres, sino por un in-
cremento més acelerado del pre-
cio de las viviendas arrendadas,
que serin cada vez mas liquidas y
apreciadas por los inversores, so-
bre todo en ubicaciones blindadas
ala intervencién del Gobierno, co-
mo en Madrid”. Y afiade: “Dentro
de dos o tres afios se terinaran mi-
les de viviendas disefiadas de esta
forma que deberian tener rentabi-
lidades brutas del 5% y 6%”.



