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IENDA

0 SEGURIDAD?

El mercado del alquiler esta mostrando un gran dinamismo y una importante expansién mas

alla de las modalidades mas tradicionales. Por eso, ya no es una opcién sélo aconsejable para
los inversores mas conservadores, también puede serlo para quienes buscan rentabilidades
altas y tienen menos miedo a los vaivenes que se consideran propios de otro tipo de activos.
¢Qué inmuebles son recomendables para unos y otros?

on el mercado inmobilia-

rio en recuperacion, pero

sin ver todavia fuertes su-

bidas en los precios de la
vivienda y con atin gran parte de la
poblacién excluida de la compra por
la debilidad de los salarios y la preca-
riedad de las condiciones laborales, la
alternativa del alquiler esta ganando
peso. El arrendamiento, por tanto, se
convierte en una forma de vida para
unos (por necesidad, pero también
por eleccion en muchos casos) y en
una atractiva manera de sacar rendi-
miento financiero al ‘ladrillo’ para
otros. Para estos tltimos, ademas, es-
tan apareciendo nuevas vias, como los
alquileres turisticos o los de corta es-
tancia, que no dejan de crecer, pese a
la controversia que les rodea.

En definitiva: el inversor inmobi-
liario se encuentra en la actualidad
con el mercado de alquiler mas am-
plio y més variado de las Gltimas dé-
cadas. Ello hace ahora necesario orde-
nar las ideas, tener claras las opciones
y adecuarlas al perfil de cada uno. El
ahorrador que se acerca ahora al ‘la-
drillo’ atraido por su renovada (aun-
que todavia discreta) bonanza tiene la
ventaja de poder escoger las opciones
més seguras o las més agresivas y con
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EL MERCADO DEL
ALQUILER ES EN
ESTOS MOMENTOS
MAS GRANDE Y MAS
VARIADO QUE ANTES
DEL ESTALLIDO DE LA
CRISIS INMOBILIARIA

Cristina Vallejo
¥ @acvallejo

una rentabilidad posiblemente superior. Si hasta hace poco
el ‘ladrillo’ era el refugio de los inversores que buscaban
seguridad, ahora, con las nuevas condiciones del mercado,
también los perfiles dispuestos a asumir mas riesgo y que
exigen retornos més elevados a su dinero pueden tener su
hueco en el inmobiliario. Si cuando se invierte en otros
activos, los asesores financieros y los propios clientes se
adectian a los diferentes perfiles, ¢por qué no hacer lo mis-
mo cuando el instrumento en el que se invierte es un in-
mueble?

Un pufiado de expertos inmobiliarios nos ayudan a
aclarar el panorama, a saber en qué invertir si el inversor
responde a un perfil més conservador o si por el contrario
esta dispuesto a asumir un mayor nivel de riesgo.

¢OUE PUEDE HACER EL INVERSOR
CONSERVADOR?

Luis del Corral, de Foro Consultores, apunta que el inver-
sor que quiera tranquilidad y poca gestién debe apostar
por alquileres en los que el arrendatario sea de tipo familiar.
En su opinidn, no hace falta que la vivienda sea céntrica,
pero s ha de estar situada en una ubicacién con dotaciones
sanitarias, educativas, de transporte ptiblico y acceso a vias
rapidas de comunicaciones. Ademas, ha de responder a los
deseos de las familias por buenas calidades y la existencia
de zonas comunes. Del Corral sefiala que si bien la deman-
da de familias por viviendas en alquiler puede ser inferior
ala de otros colectivos, la suya es una demanda sélida y
segura. ¢Qué rentabilidades se pueden obtener? Segtin Del
Corral, entre el 2,5 y el 3,5 por ciento, es decir, en la banda
baja de la horquilla en la que, segtin su opinién, se mueve
la rentabilidad por el alquiler, que dificilmente supera el 5
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CARACTERISTICAS
DE UNA INVERSIGN
ARRIESGADA

P Los inversores pueden
buscaren las zonas
aledanas alas que estén
registrando una recuperacion
patente, a la espera de quela
mancha de aceite de la subida de
precios se extienda.

P Los barrios populares ofrecen
rentabilidades altas, con el riesgo,
no de impago sino de iliquidez:
que no se encuentre comprador
cuando se quiera vender.

P El alquiler vacacional, tanto urbano
como de playa, es el mas rentable,
pero enfrenta un gran
riesgo regulatorio y

mas costes de gestiér‘@

por ciento, pero que no ha de bajar del 2 por ciento para
que sea minimamente atractiva en el entorno actual de
inflacién y tipos de interés.

Fernando Rodriguez de Acuiia, de RR Acufia y Asocia-
dos, sefiala dos postbles opciones para un inversor conser-
vador en vivienda, En primer lugar, puede buscar clientes
de clase media o media alta en una zona consolidada con
alquileres que no superen los 2.000 euros mensuales. «No
hay que comprar una vivienda muy cara, porque las renta-
bilidades bajan y, ademis, son mas dificiles de ocupar»,
aconseja Rodriguez de Acuna. En segundo lugar, apunta
la posibilidad de buscar estudiantes: aunque exigen algo
mis de gestién porque en este colectivo suele haber mas
rotacién y no se tiene garantizada la ocupacién de la vivien-
da durante todo el afio, tienen un indice de impago muy
bajo.

Estas propuestas responden, en realidad, al alquiler mds
tradicional, Manuel Gandarias, director del gabinete de
estudios de pisos.com, sefiala que, en estos casos, para ir
sobte seguro, lo mejor es arrendar el inmueble a través de
un profesional, ya sea una agencia inmobiliaria 0 una em-
presa especializada que cuente con algtin seguro de renta
garantizada o que indemnice en caso de vandalismo. Igual-
mente, sefiala Gandarias, la agencia puede encargarse de
la seleccién del inquilino. Para esta eleccion del arrendata-
rio, de acuerdo con el experto de pisos.com, las mas fiables
son familias con arraigo en el barrio y con ingresos estables.
Pero hay que tener en cuenta que la contratacién de estos
servicios conlleva unos honorarios que mermaran los be-
neficios, tal y como recuerda Gandarias.

Precisamente, segiin explica Jestis Duque, vicepresiden-
te de Alfa Inmobiliaria, el riesgo que se asume a la hora de
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CARACIERiSTICAS DE UNA
INVERSION CONSERVADORA

P Casi cualquier vivienda con un seguro de rentas y
contra el vandalisma padrfa ser una inversién segura.

P Los barrios de la almendra central de las
grandes ciudades ofrecen las mejores opciones para
el inversor conservador: puede que la rentabilidad por
el alquiler no sea alta, pero la revalorizacidn esperada
de la vivienda puede compensar.

LA CONTRATACION DE
UN SEGURO DE
RENTAS 0 CONTRA EL
VANDALISMO PUEDE
SER UNA BUENA IDEA
PARA EL INVERSOR
MAS CONSERVADOR

P Los alquileres a
familias, pero también
a estudiantes,

pueden ser
opciones muy
seguras.

P> | as viviendas
grandes (dos o
tres dormitorios)
yno muy caras se
alquilan mejor.

alquilar una vivienda depende, en

términos generales, de que se contrate

un seguro, o no y, por tanto, en su

opinién, si un inversor adopta un pa-
pel consetvador, ha de contratar uno

de impago y contra actos vandalicos.
Ese mero hecho limita el tipo de in-
quilino que puede entrar en la vivien-
da, debido a los criterios de solvencia

utilizados por la aseguradora. Ello

provoca, en ocasiones, que el propie-
tario tenga que bajar el precio hasta

encontrar el arrendatario mas conve-
niente. Por ejemplo: si pidiendo 500

euros de alquiler mensuales aparecen

diez demandantes pero ningune de

ellos es admisible segiin la asegurado-
ra, 2 450 eutos pueden aparecer mds

candidatos y aumenta la probabilidad

de gue alguno de ellos sea el aptopia-
do. Este es un ejemplo més para mos-
trar que a mayor seguridad menor
rentabilidad esperada.

Fernando Encinar, de idealista.com,
comenta que el inversor conservador,
aquel que tiene el dinero en el banco
y lo saca por el pirrico interés que ofre-
cen depdsitos y cuentas para rentabi-
lizarlo con la vivienda, deberia jugar,
ademas de al rendimiento que propor-
cione el alquiler, a la revalorizacién del
propio activo inmobiliario con el »
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EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS ALQUILERES

Rentas de alquiler (€/mes)  Variacién mensual (%)

Variacién trimestral (%)

Variacién semestral (%)

Variacién interanual (%)

Barcelona 1.525 Huesca 6,64 Palma de 12,07 Vitoria- 13,40 Barcelona 20,55
Mallorca Gasteiz
Madrid 1.420 Cérdoba 4,29 L 10,56 Madrid 10,94 Palma de 20,37
Gasteiz Mallorca
ggrr:%setti):-stién 1.330 Tarragona 3,64 Barcelona 9,01 Malaga 10,74 Sevilla 20,29
Bilbao 1.015 Castellén 3,56 Cuenca A | R s Girona 19,80
oima de 975 Lugo 3,29 Mslaga 7,00 Castelin 10,43 Pontevedra 19,30
Ciudad Real 429 Soria -3,64 Bilbao -2,62 Badajoz -3,31 Ciudad Real 0,62
Lugo 412 Sevilla -4,04 Salamanca -2,94 Logroiio -3,46 Logrofio 0,30
Avila 412 Jaén -4,54 Huesca -3,33 Céceres -5,42 Oviedo -0,63
Teruel 408 tasPaimasde 511 Céceres -9,07 Valladolid -5,73 Cédiz -1,74
Céceres 401 Caceres -8,03 Albacete -11,56 Albacete -7,06 Caceres -6,93

Fuente: pisos.com. Las cifras corresponden al mes de junio; al segundo trimestre de 2017; al primer semestre, y a la comparativa interanual.

tiempo. Pero Encinar insiste en que no s6lo hay que esperar
al aumento del valor del inmueble con los afios: «Tener ce-
rrada una vivienda ahora es el mayor error. El mercado del
alquiler esta muy sano y la mayor parte de los inquilinos no
da problemas». Para combinar la rentabilidad por el alqui-
ler con la revalorizacién de la vivienda, quizas sea impor-
tante escoger la ubicacién. Y Fernando Encinar sefiala que,
en Madrid, por ejemplo, habria que centrarse en los distritos
de Chamartin, Arganzuela, Salamanca o Chamberi.

Con ello coincide mas o menos Maurice Kelly, director
de residencial y suelo de JLL: «<En Madrid, a dia de hoy, los
distritos més atractivos para los inversores conservadores
son Moncloa, Chamartin, Chamberi, Salamanca, Retiro,
Centro, Hortaleza y Fuencarral. Son zonas en las que el
inversor obtiene una seguridad absoluta en cuanto a la li-
quidez de los activos (facilidad de venta) y una demanda
constante de inquilinos». De acuerdo con Kelly, alli habria
que buscar fincas con pocos gastos de comunidad y pisos
pequefios de uno o dos dormitorios. En cuanto a los inqui-
linos, pueden ser solteros, parejas y familias, siempre y
cuando sean capaces de demostrar estabilidad econémica
y laboral, mediante contrato de trabajo, preferiblemente
indefinido. Y otra clave: las néminas deberfan demostrar
que la renta mensual no supera el 30 por ciento de los ingre-
sos. Esta ecuacién resulta, segiin Kelly, en rentabilidades
brutas de entre el 4 y el 5 por ciento. Con niveles de ocupa-
cién superiores al 90 por ciento y gastos aproximados del
15 por ciento, estima rentabilidades netas entre el 3 y el 4
por ciento.

Para Patricio Palomar, de Aire Partners, en Madrid, co-
mo apuesta conservadora, se queda con una vivienda de dos
dormitorios y de entre 70 y 80 metros cuadrados en Cham-
beri o Chamartin, inmueble al que calcula una rentabilidad
del 4,5 por ciento. En Barcelona se quedaria con un inmue-
ble también de dos habitaciones situado bien en el distrito
22@, bien en la alta Diagonal. Esta casa tendrfa un retorno
del 4 por ciento.
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LA RENTABILIDAD
BRUTA QUE PUEDE
OBTENER UN
INVERSOR
CONSERVADOR PUEDE
SER DE HASTA UN 5
POR CIENTO

Los expertos hablan de Madrid y
Barcelona. ¢Es que invertir en capita-
les de provincia mas pequeiias es mas
arriesgado? De acuerdo con Fernando
Encinar, el problema estd en que las
rentabilidades son adn mas bajas en
las ciudades mas pequefias, aunque si
apunta que se pueden encontrar vi-
viendas muy baratas en las que el ren-
dimiento puede ser ms elevado. Hay
que contar, ademds, con que no todas
las capitales se encuentran en la misma
situacion econdmica y con que, en
muchas de ellas el mercado del alqui-
ler o, més precisamente, la demanda,
no es muy grande. Rodriguez de Acu-
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RENTABILIDAD DEL ALQUILER POR CAPITALES DE PROVINCIA

Lleida 7,60 Cérdoba 5,70 Soria 5,00
Palmas G. Canaria 7,50 Cuenca 5,60 Cadiz 4,90
Huelva 6,80 Granada 5,50 Pontevedra 4,90
Alicante 6,50 Sevilla 5,50 Bilbao 4,80
Pal. Mallorca 6,50 Toledo 5,50 CAceres 4,80
Castellén 6,30 Logrofio 5,40 Pamplona 4,80
Giron.a 6,20 Oviedo 5,40 Santander 4,80
Murcia 6,20 Albacete 5,30 Jaén 4,70
Madrid 6,10 Badajoz 5,30 E— 4,60
Malaga 6,10 Barcelona 5,30

Almeria 6,00  Guadalajara 530 uEo 4,40
Sta. Cruz Tenerife 6,00 Salamanca 5,30 Sl R 4,20
Segovia 6,00 Vitoria-Gasteiz 5,30 _AComna 4,00
Zaragoza 6,00 Avila 5,20 Ourense 4,00
Valencia 5,90 Burgos 5,20 Huesca n.d.
Valladolid 5,90 Ledn 5,20 Palencia nd.
Tarragona 5,80 Ciudad Real 5,10 Teruel n.d.

En %. Fuente: idealista.com

fia apunta que Malaga, por ejemplo, sigue yendo bien, al
igual que Valencia o Sevilla. En todo caso, como sefiala
Jestis Duque, lo recomendable siempre es que el inversor
compre en el entorno que conoce.

¢OUE OPCIONES TIENE UN

INVERSORALGO MAS AGRESIVO?

Elinversor que busque algo mas de rentabilidad y que, por
tanto, esté dispuesto a asumir un mayor nivel de riesgo,
puede adoptar la recomendacién general que hace Jests
Marti, de Invermax, que consiste en realizar una inversion
total en una vivienda de entre 120.000 y 130.000 euros,
para acercarse a rentabilidades por el alquiler de entre €l 6,5
y el 7 por ciento. Para Marti, ésa es la inversién 6ptima.
Sefiala que, en Madrid, por ejemplo, se trataria de buscar
inmuebles en los distritos de Puente de Vallecas, Mora- {
talaz o San Blas. Y, dentro de la M-30, apunta el distrito
de Tetuan, el Gnico de la almendra central que propor-
ciona un retorno supetior al 5 por ciento.

Maurice Kelly, por su parte, sefiala que, para el alquiler
a largo plazo, a dia de hoy, los distritos mas atractivos pa-
ra los inversores més arriesgados se localizan en el sur de
la capital: Puente de Vallecas y Villaverde. Argumenta
que son las zonas més econémicas para comprar vivien-
da, pero también que son las que presentan las tasas
mis altas de paro y, por tanto, con menores opciones
de conseguir inquilinos solventes. Fuera de Madrid se
podrian buscar los barrios populares equivalentes de cla-
se trabajadora.

Jestis Marti explica que el riesgo que asume el inversor
comprando una vivienda en estas zonas se debe, mis que
a la posibilidad de un impago, a la posible iliquidez del
inmueble, es decir, a que sea dificil encontrar un com- .
prador cuando se quiera vender. Kelly agrega que es €
posible que, como las condiciones de financiacién son
mas estrictas, el ptblico interesado en adquirir propiedades
en estas zonas no cumpla con los minimos exigidos por los

LA OPINION DE LOS EXPERTOS

«Lasviviendas més faciles

|\ dealquilarsiempre estaran
* localizadas enzonas como

los distritos céntricos de las

grandes capitales»

Manuel Gandarias, pisos.com

«Tranquilidad y poca gestién
A ofrecen los alquileres donde
¥ los arrendatarios son de

tipo familiar y las zonas no
tienen por qué ser céntricas»

Luis Corral, Foro Consultores

«Uninversor conservador
puede buscarestudiantes
comoinquilinos o clientes de
clase media o media-alta>

Fernando Rodriguez de Acuiia,
RR Acuia y Asociados

bancos, lo que provoca que tengan
que optar por el alquiler. Ello implica
que en estas 4reas el mercado de com-
praventa sea menos dindmico que el
del alquiler.

Sin cefirse estrictamente a Ma-
drid, Fernando Rodriguez de Acufa
cree que la mejor opcién para los in-
versores menos aversos al riesgo con-
siste en buscar alternativas en las se-
gundas lineas, es decir, en las ubica-
ciones limitrofes a las que ya estdn
recuperandose. «Hay que ir buscan-
do productos donde atin haya chollos,
que ya no estan en las almendras cen-
trales de las grandes ciudades. El ho-
rizonte de inversién en este tipo de
inmuebles seria el medio plazo»,
apunta Rodriguez de Acufia.

En la misma linea se expresa Fer-
nando Encinar: «El inversor puede
encontrar viviendas més baratas en
lugares que no son tan seguros y ahi la
rentabilidad sube. Por ejemplo, puede
encontrar una vivienda por 40.000 o
50.000 euros que puede alquilar por
400 euros mensuales». «Los inquili-
nos pueden no ser de un elevado nivel
adquisitivo, pero son fiables. Ademis,
las rentabilidades brutas, que pueden
ser de un 8 o un 9 por ciento, merman
hasta netas apenas un punto por deba-
jo porque suelen ser inmuebles con
pocos gastos e IBIs bajos», argumenta
Encinar.

De acuerdo con Kelly, las rentabi-
lidades brutas a las que se puede as-
pirar en estas zonas son superiores al
8 por ciento y las netas bajan hasta el
6 06,5 por ciento.

Algunos expertos, como Luis Co-
rral, consideran como opcién arriesga-
da de inversién la de apostar por for-
mulas que requieren una mayor ges-
tién, como la busqueda de inquilinos
que sean estudiantes, o trabajadores
expatriados para un periodo corto de
tiempo. Ese mayor riesgo responde a
que puede haber periodos en que la
vivienda no esta alquilada, en que hay
que asumir una mayor rotacion y, por
tanto, un mayor esfuerzo por parte del
propietario para sacarle rentabilidad a
su vivienda. Patricio Palomar propone,
como opcidn para un inversor mas
agresivo, una vivienda en Madrid para
estudiantes que puede rentar hasta un
6,5 por ciento.

ALQUILERTURISTICO

La otra opcién que propone Palomar
para quien ha comprado una vivienda
para extraer una rentabilidad atrac-»
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tiva se situaria en Barcelona y estaria
destinada al alquiler turistico de corta
estancia, pudiendo rentar hasta el 7,5
por ciento.

La del alquiler vacacional de cortas
temporadas es una opcién que los ex-
pertos repiten para el inversor que
muestra un mayor apetito por la ren-
tabilidad y el riesgo. Asi, Gandarias
describe: «Una opcién mas arriesgada
pero con una mayor rentabilidad es
colocar la vivienda dentro del merca-
do del alquiler vacacional o turistico.
Las viviendas mds solicitadas se sittian
en lugares bien comunicados con las
zonas de ocio y culturales, pero tam-
bién en zonas de playa consolidadas,
como Costa del Sol o Ibiza.

¢Cudles son los riesgos? De acuer-
do con Gandarias, que el nivel de
ocupacion estacional siempre debe
compensar los ingresos de un alquiler
de larga estancia. Ademis, la gestién
y el mantenimiento de la vivienda son
mads complejos y normalmente se sue-
len delegar, lo que provoca que la
rentabilidad merme. También hay
que tener en cuenta que el contrato
de alquiler es el de arrendamiento
para uso distinto al de vivienda habi-
tual, y, en este sentido, habra que te-
ner en cuenta la legislacién autonémi-
ca aplicada y que ésta puede ir endu-
reciéndose. En este tltimo aspecto,
ademas de en los estatutos que pue-
dan haberse incluido en la propia
comunidad de propietarios, reside, de
acuerdo con Rodriguez de Acufia el
mayor riesgo del alquiler vacacional,
dado que el de impago es nulo,
puesto que los turistas abonan su
estancia por adelantado.

Kelly agrega: «El alquiler turis-
tico implica una gestién mucho més
engorrosa y gastos mucho mas eleva-
dos asociados a dicha gestién, ademas
de la necesidad de tramitar licencias
especificas para el desarrollo de esta
actividad y de la incertidumbre que
genera el marco regulatorio. Tam-
bién hay que contemplar el hecho
de que los consumos y suministros
corren a cargo del propietario y que la
fiscalidad no tiene ningtin tipo de

exenciény». A cambio, eso si, de acuer-

do con los calculos de este experto, en
el alquiler turistico se podrian espe-
rar rentabilidades de entre un 5 y
un 15 por ciento por encima del
alquiler tradicional, aunque s6lo

en aquellas zonas que cumplan con
los niveles de ocupacién y rotacién
adecuados.
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LA SUBIDA DE LAVIVIEN
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LA OPINION DE LOS EXPERTOS

«En el alquilerturistico
se pueden esperar
rentabilidadesdeun 5015
por ciento por encima del
alquiler tradicional>»

Maurice Kelly, JLL

«Aveces el diferencial de
rentabilidad entre un alquiler
turisticoy uno de larga
estancia no es tan grande

por los gastos y la gestion>»

Fernando Encinar, Idealista

«Una opcién oportunista
serfa un alquiler turistico
/ bienlegalizado en Barcelona
conuna rentabilidad del 7,5
por ciento»

Patricio Palomar, Aire Partners

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fernando Encinar, en primer lugar, insiste en uno de los
inconvenientes ya sefialados: la delegacion de la gestion
implica un coste equivalente a entre el 20 y el 30 por ciento
de los ingresos brutos. Esa gestién puede ser conveniente,
especialmente si no se puede dedicar a la vivienda a tiempo
completo, ya que hay que darles las llaves a los huéspedes,
limpiar la vivienda tras cada estancia, cambiar las sdbanas,
mantener el inmueble, en definitiva, como las dependencias
de un hotel. A continuacién, Encinar apunta que no vale
cualquier vivienda para el alquiler turistico, sino que tiene
que estar en muy buenas condiciones, lo que suele requerir
una inversion inicial elevada, que también merma la renta-
bilidad final que puede obtenerse. De hecho, Encinar
apunta que, al final, el diferencial de rentabilidad entre el
alquiler convencional y el turistico no es tan grande. A quien
de todas maneras se incline por esta tipologia de alquiler,
Encinar aconseja que se trate de un inmueble en una zona
que verdaderamente tenga demanda, que tenga licencia y
que el propietario entienda cémo funciona: hay meses con
menor actividad y hay que hacer muchos ntimeros (ain mds
que con un alquiler ‘normal’) para calcular si merece la
pena asumir los riesgos y una gestion tan activa. Jests Mar-
ti, por su parte, ha percibido que los propietarios, a largo
plazo, suelen cansarse de este modelo de alquiler, dadas sus
exigencias.

Un dato mas: Palomar plantea que el alquiler mas rentable
es el de las viviendas turisticas, dado que apunta que con un
rendimiento del 7,5 por ciento, el periodo de repago de la
vivienda es de catorce afios. Encinar sefiala que la rentabili-
dad serd mayor en lugares secundarios, fuera de Madrid y
Barcelona, dado que en ellos la inversion inicial también sera
inferior puesto que la vivienda es més barata. Ademas, sefia-
la que, dentro de la Peninsula Ibérica, Lisboa est4 ganando
en atractivo, por lo que un inversor menos averso al riesgo
también podria plantearse cruzar la frontera con Portugal. m



