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La rentabilidad en vivienda de

INVERTIR EN TIEMPOS DE coviD-19/ Comprar vivienda en Espafia para destinarla al alquiler ofrece una rentabilidad bruta del 6,5% en
dela crisis en el precio del alquiler, gue cae mas de un 10%, se espera que su rendimiento repunte con la vuelta de la demanda.

|.Benedito. Madrid

En tiempos de Covid-19, la vi-
vienda se ha convertido en un
refugio, y no sdlo para evitar
contraer el virus. En plena cri-
sis, cuando la volatilidad de
otros activos se acaba convir-
tiendo en una montafia rusa
de riesgo, el inmobiliario se
consolida como alternativa
atractiva de inversion: rendi-
mientos atractivos a prueba
de fluctuaciones.

Comprar vivienda en Espa-
fia para destinarla al alquiler
ofrece una rentabilidad bruta
del 6,5% en el caso de inmue-
bles de segunda mano y del
5% en obra nueva, a cierre de
2020, segun un informe ela-
borado por la tasadora Euro-
valy el Instai, al que ha tenido
acceso EXPANSION.

Mientras el Covid-19 gol-
peael rendimiento en grandes
capitales, hasta ahora destinos
favoritos paralainversion, son
otras capitales y ciudades de
interior donde se concentran
las mayores rentabilidades,
llegando a superar el 7%. “Es
casi imposible encontrar aho-
ra mismo en el mercado pro-
ductos financieros que den es-
tas rentabilidades”, explica
Maria Matos, directora de es-
tudios de Fotocasa. El auge del
teletrabajo, la mayor resisten-
ciaalacrisisy laproyeccionde
futuro de la demanda en al-
quiler explican el atractivo de
estaszonas.

Aun asi, también el ladrillo
ha perdido rentabilidad por la
pandemia. Hace un afio, el al-
quiler ofrecia un rendimiento
bruto del 5,9% en vivienda
nueva y del 6,8% en usada.
Descensos que se explican por
el impacto de la crisis en el
preciodelos alquileres.

Mientras el precio de los pi-
sos enventa haresistido mejor
de lo esperado al embate de la
crisis, los alquileres asisten a
una avalancha de descuentos
en las capitales espafiolas, es-
pecialmente en las mas gran-
des, después de anos de esca-
lada de precios. En Barcelona,
el desplome de los alquileres
alcanzo el 15,4% en el primer
trimestre de 2021 respecto al
mismo trimestre del afio pasa-
do, cuando las primeras sefia-
les de la pandemia desataron
el caos mundial. La caida es la
mayor a nivel nacional, segin
los datos de Fotocasa. Le si-
guen Palma de Mallorca, don-
de los descuentos alcanzan el
11,6%, Malaga y Madrid, con

Dreamstime

Madrid: Vicalvaro pasa de ofrecer un
rendimiento del 0% a un 5,4% en 2020

Aunque la ténica en Madrid

y Barcelona es una bajada general
para la rentabilidad, provocada

por el pinchazo de los alquileres, hay
distritos que se libran del batacazo. Es
el caso de Vicalvaro, por ejemplo, que
lidera la mayor subida de rentabilidad:
comprar un piso para destinarlo al
alquiler en este distrito del sur tenia
una rentabilidad nula en 2015; cinco
afos después, y con pandemia de
por medio, rinde un 5,4% en 2020,
segun los datos de Fotocasa. Pero

las rentabilidades llegan a ser todavia
mayores en el caso de Puente de
Vallecas, que ofrece un rendimiento
del 73%y Villaverde, con un 7% de
rentabilidad. En cambio, las menores
rentabilidades se encuentran en
distritos céntricos. El distrito ‘prime’
de Salamanca ofrece un 34%,y
Chamberi un 3,7%. Les siguen Retiro

(3,8%) y Centro (3,8%). Se trata

de distritos céntricos, muy cotizados
por su ubicacion, por lo que es légico
que por su bajo riesgo ofrezcan
rentabilidades inferiores: comprar
vivienda es mas caro en estas areas,
por lo que el alquiler no rinde tanto.
Sin embargo, cabe preguntarse si

la ubicacién lo es todo, tanto como
para sacrificar rentabilidad. “El lema
anglosajén ‘location, location, location’
esta mas en duda que nunca’; explica
Gonzalo Bernardos, profesor titular

y director del Master Inmobiliario de
la Universidad de Barcelona. En parte
porque son los distritos céntricos los
que mas dependen de una demanda
itinerante (turistas, ejecutivos,
estudiantes) que puede contraerse
drasticamente, como se ha visto

en esta crisis, mientras que en la
periferia la demanda se mantiene.

Dreamstime

Sant Andreu, Unico distrito de Barcelona
que rinde mas que en 2019: un 5,1%

Como ocurre en Madrid, los distritos
mas rentables para invertir en
vivienda en Barcelona se encuentran
en la periferia. Nou Barris es, a cierre
de 2020, el area que ofrece mayor
rentabilidad en la compra para
alquilar: un 5,9%, segtin los datos
de Fotocasa. Le siguen, Sant Andreu
(5,1%), Sants-Montjuiic (4,7%)

y Horta-Guinardé (4,7%). En cuanto
alos menos rentables, Sarra-Sant
Gervasi rinde un 3,4%, al igual que
Les Corts. Les siguen Eixample, con
un rendimiento del 3,7%, Gracia
(4,2%) y Ciutat Vella (4,2%). “Todos
los distritos barceloneses analizados
han perdido rentabilidad en los
ultimos cinco afios. Sélo se salva
Sant Andreu, a las afueras, donde la
compra para alquilar ha mejorado su

rentabilidad un leve 0,1% desde 2015.

“Esta bajada en la rentabilidad podria

deberse ala moderacion del precio de
los alquileres que hemos detectado en
Barcelona desde septiembre de 2020
y que ha causado un leve descenso
en larentabilidad de casi todos

los distritos”, explica Maria Matos,
directora de Estudios de Fotocasa. No
es para menos, en el primer trimestre
del afio, los pisos en alquiler de la
ciudad condal se han abaratado mas
de un 15% interanual. Barcelona se
ha visto muy afectada por el parén
del turismo internacional, que se
desplomé un 91% en los primeros 12
meses de pandemia segun el INE, y de
los viajes de negocios, practicamente
inexistentes a dia de hoy. Buena parte
de la oferta de alquiler en el centro

de la ciudad condal dependia de esta
demanda. Ademas, explica Gonzalo
Bernardos, otra parte de la demanda
se ha trasladado a zonas con playa.

descensos del 11,1% y del
10,6%, respectivamente. Estas
caidas son en mayor medida
responsables del ajuste del
3,8% anivel nacional.

Ysiel valor de venta cae, pe-
ro el alquiler lo hace todavia
mas, la rentabilidad se resien-
te. “Invertir en vivienda sigue
siendo interesante a pesar del
coronavirus, pero depende de
doénde se quiera comprar”, ex-
plica Alejandro Belchi, analis-
ta principal del Instituto de
Andlisis Inmobiliario (Instai),

que recomienda a los futuros
inversores comenzar anali-
zando el mercado local que le
interesa.

No es paramenos. El poten-
cial inversor debe saber que
las rentabilidades oscilan en-
tre el 7% de Cuencay el 2,6%
de Baleares, para la vivienda
nueva, y entre el 7,9% de Va-
lencia y el 4,2% de Baleares,
paralausada.

Alahorade descifrar el ma-
pa de la rentabilidad (ver gra-
fico), pueden diferenciarse

Los alquileres en
Barcelona se hunden
un 15% y en Madrid
un 10%, lo que
retrae la rentabilidad

hasta cuatro grupos de ciuda-
des. Y aunque las grandes ca-
pitales sean las favoritas de al-
gunos inversores, no son las
que ofrecen mayores rendi-
mientos (y menos después del
batacazo de los alquileres pro-

vocado por el Covid-19).
Grandes capitales. La pan-
demia haacabado con el turis-
mo, los viajes de negocios y el
alquiler estudiantil, una de-
manda que mantenian el
boom de los alquileres en
grandes capitales, como Ma-
drid o Barcelona. Sin ésta, la
oferta de pisos se acumula y
los precios han empezado a
caer. Una tendencia que no
ocurre en el mercado de ven-
ta, donde aunque se observan
descuentos, el valor de los pi-

sos resiste mejor. Esta dife-
renciade caidaentre alquilery
venta retrae la rentabilidad,
que en Madrid cay6 del 6% al
5,9% en vivienda usada y del
5,4% al 5,1% en nueva; y en
Barcelona del 5,8% al 5,7% en
usada.

“El alquiler baja mas en el
centro de las ciudades y en
cambio el precio de venta baja
menos porque entrademanda
e inversion nacional”, explica
Gonzalo Bernardos, profesor
titular y director del Master
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capitales medianas supera el 7%

segunda manoy del 5% en obra nueva, y aunque grandes capitales como Madrid o Barcelona se resienten por el impacto
Hasta entonces, el nuevo nicho esta en capitales como Valencia, Murcia, Zaragoza o Lleida, que rinden mas de un 7%.

en 2019, antes de la pandemia,
a incrementarse al 6,7% en
2020. En Teruel, el incremen-
tofue similar, del 4,8% al 6,3%.
Eso si, para alcanzar estas ren-
tabilidades hace falta centrar-
se en la obra nueva, un factor
que podria estar motivado por
un mayor interés en el alquiler
deviviendas en mejor estado o

MAPA DE LA RENTABILIDAD DE LA VIVIENDA EN CAPITALES ESPANOLAS

Rentabilidad bruta del alquiler por capitales a cierre de 2020, en porcentaje.
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Inmobiliario de la Universi-
dad de Barcelona. En cambio,
anade, “te vas a Aranjuez,
Mostoles o Leganés y ves todo
lo contrario; el precio de venta
estamas tocadoy el precio del
alquiler menos, porque es mas
barato”.

Pero no hay que enganarse:
que Madrid y Barcelona ha-
yan perdido atractivo no sig-
nifica que no lo vayan a recu-
perar. Para Bernardos, hay
que preguntarse: ;Dénde van
a subir mas los alquileres en

los tres proximos afnos? En zo-
nas céntricas de Madrid y
Barcelona, porque va a volver
el turismo, los estudiantes...
esto es, toda la demanda itine-
rante de la que dependen y
que hoy se haido.

Otras capitales. En su lugar,
actualmente las capitales mas
atractivas para la inversion,
por la rentabilidad del alqui-
ler, son ciudades medianas co-
mo Lleida, donde comprar pa-
raalquilar rinde un 9,5% en vi-
vienda usada y un 7,6% en

Comprar para alquilar
en Lleida rinde un
9,5% en vivienda
usada, y en Soria

un 13% en obra nueva

nueva, de las mas altas del pa-
is. Pero también Murcia, Va-
lencia, Zaragoza o Tenerife,
que ofrecen rendimientos su-
periores al 7%.

Este mejor comportamien-
to viene favorecido por una

Fuente: Euroval e Instituto de Analisis Inmobiliario

mayor demanda de alquiler,
que ha hecho repuntar los
precios, mientras que el valor
de compra cae como conse-
cuencia de la pandemia y un
mercado menos dinamico.
Cabe recordar que desde hace
yavarios afos el alquiler le ga-
naterreno alacompraen pro-
piedad (principalmente por
las dificultades de acceso a la
vivienda y las bajas rentas de
muchos hogares), porlo quela
demanda seguira subiendo.
Ciudades de interior proxi-

mas a grandes capitales. Ade-
mas de la situacion de otras
grandes capitales, sorprenden
los rendimientos que alcan-
zan algunas ciudades de inte-
rior, muchas de ellas cercanas
a provincias de mayor pobla-
cion.

Es el caso de Soria, que en-
cabeza el ranking de la renta-
bilidad en obra nueva, con un
porcentaje que se eleva al
13,2%. Otros ejemplos son Ja-
én, donde los pisos alquilados
han pasado de rendir un 4,7%

des estructuras de funciona-
rios. El auge del teletrabajo
también ha impulsado su ren-
tabilidad. Como explica Bel-
chi, “con el teletrabajo obser-
vamos una tendenciaasalir de
grandes ciudades para ir a
otras ciudades mas pequefias,
donde alquilar una casa mas
grande o mas nueva cuesta
menos, y eso hace que el pre-
cio del alquiler aumente. Ahi
vemos aumentos de rentabili-
dad significativos”.

¢Nuevaousada?

Siladuda ala hora de invertir
est entre comprar vivienda
nueva o usada, hay que tener
en cuenta que por lo general
la usada ofrece mayores ren-
tabilidades. Esto se debe a
que, mientras que el precio de
venta de pisos usados es sus-
tancialmente menor al de
obra nueva; en alquiler no hay
grandes diferencias, por lo
que es posible comprar un pi-
so de segunda mano, mas ba-
rato que la obra nueva, y al-
quilarlo después por un pre-
cio muy similar.

Las capitales de provincias
despobladas y de interior son
la tnica excepcion, donde si
se observa una mayor renta-
bilidad en el alquiler de pisos
nuevos frente a los usados,
con Soria como paradigma:
comprar obra nueva para al-
quilar rinde mas de un 13%,
frente aun 7% de lausada.

Esto se explica porque, a di-
ferencia de lo que ocurre en
grandes capitales ~donde la
demanda de mayor poder ad-
quisitivo busca alquilar en el
centro—, la mayoria de vivien-
das son de segunda mano. En
capitales como Soria o Teruel,
la preferencia no esta en que
la vivienda esté ubicada en el
centro de la ciudad, sino que
esté en buenas condiciones.
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