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1. Introduccion

La eleccion entre la adquisicion o el alquiler de la vi-
vienda habitual ha sido tradicionalmente objeto de aten-
cién en el dmbito del andlisis economico. A tenor de la evo-
lucién registrada por el mercado inmobiliario en los paises
industrializados, en el curso de los ltimos afos, se ha sus-
citado un interés renovado por dicha cuestion. Asi, por ejem-
plo, ya el pasado afo, The Economist ponia sobre el tape-
te las nuevas coordenadas en las que se sitla en la
actualidad el andlisis de la referida opcion, desde una pers-
pectiva de estricta rentabilidad econémica'. Concretamen-
te, el semanario britanico planteaba que, dada la evolucion
reciente de los precios de la vivienda, la opcion de la com-
pra ha dejado de ser interesante y que, en el escenario eco-
némico actual, resulta preferible decantarse por el alquiler.
La existencia de unas inusuales divergencias entre los pre-
cios y los alquileres de las viviendas tenderia asf a socavar
la sabiduria convencional de que siempre es mejor comprar
que alquilar una vivienda, ligada al popular argumento de
que “pagar un alquiler es tirar el dinero por el desagtie”.
Hoy dia, en numerosos paises, segin The Economist, es
mucho més barato alquilar que comprar una vivienda?.

Dentro de los paises desarrollados, Espafia destaca por
ser uno de los que ha vivido una mayor escalada del pre-
cio de la vivienda y, consiguientemente, podria reunir a

* Universidad de Malaga.
! “Still want to buy?”, 5 de marzo de 2005, pags. 69-70.

2 No obstante, anteriormente, el Banco Central Europeo (“Struc-
tural factors in the EU housing markets”, 2003, pag. 32) habia
sefialado que la caida en los tipos de interés habia contrarresta-
do el efecto del alza en el precio de la vivienda, haciendo que fue-
se més econdmica la compra que el alquiler.

priori las condiciones para la verificacion de la anterior con-
clusién. Contrastar en qué medida ésta se ve corroborada
en la practica es el objetivo esencial de este trabajo. El
asunto adquiere una especial relevancia ante la contrac-
cion del mercado de viviendas en alquiler registrada en Es-
pafia en las Ultimas décadas, desde el 30 por 100 del stock
de viviendas en 1970 hasta el 10 por 100 en 2001, pues-
ta de manifiesto por el FMI'y la OCDE?>.

Para el conjunto de las capitales de provincia y las dos
ciudades autonomas, se lleva a cabo un andlisis aplicado,
centrado en un escenario estandar, con objeto de poner de
manifiesto cudl de las dos opciones, compra o alquiler, re-
sulta mas aconsejable desde el punto de vista de la ren-
tabilidad econdmica. El trabajo se estructura de la siguien-
te manera: inicialmente se expone la metodologia utilizada
y el marco de andlisis seleccionado, en tanto que los re-
sultados obtenidos se ofrecen en el siguiente apartado. A
continuacion se muestra en qué medida la eleccién pue-
de verse alterada ante cambios en los principales para-
metros que definen el escenario inicial. El articulo finaliza
con una resefia de las conclusiones alcanzadas.

2. Aspectos metodoldogicos y marco
de analisis

El andlisis de la disyuntiva planteada —compra vs. alquiler
de la vivienda habitual— ha de partir de la constatacion de

3 Vid.: FMI, “Technical note on housing prices, household debt, and
financial stability”, Financial Sector Assessment Program Spain,
mayo 2006, pag. 4; OCDE, "OECD Economic Surveys 2005:
Spain”, 2005, pag. 63; M.2 de los Llanos Matea, “Las medidas de
la politica de vivienda en materia de alquileres y vivienda prote-
gida", Boletin Econdmico, julio-agosto, 2006, pag. 93.
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que esta cuestion es de tanta trascendencia como com-
plejidad, por el niimero de variables en juego y, sobre todo,
por la extraordinaria casuistica que puede presentarse en
la practica (niveles concretos del precio de la vivienda y
del coste del alquiler, forma de financiacién de la compra,
tipo de interés y plazo del préstamo hipotecario, periodo
de tiempo en que se conserva la propiedad de la vivien-
da, gastos de mantenimiento y seguro, cuantfa del im-
puesto sobre la propiedad, revalorizacion anual de la vi-
vienda, evolucién de la tasa de inflacion y del tipo de interés,
tributacion de la plusvalia por la venta de la vivienda en el
futuro...), lo que hace que no pueda despacharse de for-
ma inmediata ni, mucho menos, generalizada. Consi-
guientemente, resulta aconsejable fijar un marco de refe-
rencia para poder acometer cualquier estudio aplicado.
Dicho marco aparece especificado en el cuadro 1.

La metodologfa aplicada va orientada a cuantificar el
coste total neto incurrido, en el conjunto del periodo ana-
lizado, en cada una de las opciones consideradas (compra
o alquiler). Los aspectos bésicos son los que se exponen
seguidamente. Se analiza la opcion de adquirir una vivienda
nueva de 90 m?, que se utiliza durante diez afios como vi-
vienda habitual y que se vende al término de dicho plazo.
En el momento de la compra, el propietario asume el pago
del Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA), asf como los gas-
tos incurridos con motivo de la formalizacion de las ope-
raciones de adquisicion y financiacién (Impuesto sobre Ac-
tos Juridicos Documentados, tasacion, verificacion registral,
notaria, registro y gestorfa). Durante los afios de tenencia
de la vivienda, ha de hacer frente a una serie de costes re-
currentes (comunidad de propietarios, gastos de mante-
nimiento, seguro del hogar e Impuesto sobre Bienes In-
muebles) vy disfruta de la deduccién por vivienda vigente
en el IRPF*. Se supone que la vivienda se revaloriza anual-
mente al mismo ritmo que la tasa de inflacién esperada,
estimada en el 3,5 por 100.

Atendiendo a las précticas mas extendidas en el mer-
cado inmobiliario espariol, se consideran dos situaciones en
cuanto a la financiacion de la compra:

— Situacion A: la vivienda adquirida se financia mediante
un préstamo hipotecario, que cubre el 80 por 100 del pre-

4 No se ha considerado el posible beneficio fiscal por el aho-
rro previo para la compra de la vivienda, a través de la utiliza-
cién de una cuenta de ahorro-vivienda, como tampoco el cos-
te del ajuar doméstico. Asimismo, se supone que el propietario
se encuentra exento del pago del Impuesto sobre el Patrimo-
nio Neto, y que prevalece la exencion en el IRPF para la vi-
vienda habitual. Un andlisis del impacto de la fiscalidad en la
compra de una vivienda se realiza en José M. DOMINGUEZ MAR-
TINEZ, “Fiscalidad y coste del endeudamiento de la inversién en
vivienda en Espana’, Cuadernos de Informacién Econémica,
2004, num. 180.

cio sin IVA, a un tipo de interés del 4,15 por 100° y un pla-
70 de amortizacién de 25 afios, en tanto que el resto de
gastos se cubre mediante ahorro previo, al que se le impu-
ta un coste de oportunidad anualmente del 3,027 por 100°.

— Situacién B: Manteniendo el recurso al préstamo hi-
potecario para la financiacién del 80 por 100 del precio
de la vivienda (sin IVA), se considera que el propietario no
dispone de ahorro previo, por lo que financia el resto del
coste de compra mediante un préstamo personal a 25
afios y a un tipo de interés fijo del 6,5 por 100.

En el momento de la venta, el propietario procede a la
devolucion del capital pendiente de los préstamos suscri-
tos en el momento de efectuar la adquisicién, asf como al
pago de los gastos derivados de su cancelacion. Asimis-
mo, satisface sus obligaciones tributarias, liquidando el Im-
puesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de Na-
turaleza Urbana (IIVTNU) vy, en su caso, el IRPF por la
ganancia patrimonial registrada.

Frente a la compra, se considera la opcién de alquilar
la misma vivienda durante el mismo periodo de tiempo, en
el que el arrendatario se supone rentabiliza el ahorro acu-
mulado previamente no invertido en la adquisicion de la
vivienda (situacién A)”.

El esquema 1 ofrece una visidn sintética de los distin-
tos flujos econdmicos y financieros correspondientes a las
dos opciones estudiadas.

Los datos basicos relativos al precio y al alquiler de
una vivienda nueva, para cada una de las localidades con-
sideradas (las cincuenta capitales de provincia y las dos
ciudades auténomas), proceden del Anuario Estadistico del
Mercado Inmobiliario Espafiol 20068. Dichos datos son lo
que aparecen en el cuadro 2. La ratio precio/alquiler en
el mercado de la vivienda (que guarda cierta analogfa con
la ratio PER del mercado bursétil) constituye una variable

> Dicho porcentaje se obtiene de anadir un diferencial de 0,75
p. p. al Euribor vigente en el mes de julio de 2006 (3,4 por
100), que se considera se mantiene constante en el periodo
de andlisis. De esta manera, el prestatario asumiria un riesgo
de tipo de interés, que, en virtud del anterior supuesto, no
tendria repercusion alguna en la practica. En un apartado pos-
terior se analiza el efecto de la utilizacion de tipos de interés
mas elevados.

¢ Tipo correspondiente a las Letras del Tesoro a seis meses en el
momento de realizar el estudio.

7 Se supone que el arrendatario obtiene un rendimiento unitario
de su ahorro igual al coste de oportunidad soportado por el pro-
pietario. En ambos casos, se considera un tipo de gravamen del
18 por 100 sobre los rendimientos del ahorro.

8 Anuario Estadistico del Mercado Inmobiliario Espariol 2006,
RR de Acufia y Asociados, Madrid, 2006.
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Cuadro 1

MARCO DE REFERENCIA: CRITERIOS Y SUPUESTOS CONSIDERADOS

Compra de vivienda

Precio Vivienda nueva de 90 m?

En el momento de compra
Impuestos IVA

Actos juridicos documentados:
Escritura de compra
Préstamo hipotecario

Otros gastos de formalizacién del préstamo Tasacion + verificacion registral + notaria + registro + gestorfa
y operacion de compra-venta

Financiacion coste total compra Situacion A:
80 por 100 precio compra (sin IVA): préstamo hipotecario
Resto: ahorro previo

Situacion B:
80 por 100 precio compra (sin IVA): préstamo hipotecario
Resto: préstamo personal

Préstamos Tipo de interés:
Hipotecario: 4,15 por 100
Personal: 6,5 por 100

Comisién apertura: 0,25 por 100
Plazo: 25 afios

Amortizacidn: cuotas constantes

Durante los afios de disfrute de la vivienda (10 afios)

Gastos corrientes anuales Comunidad de propietarios, gastos de mantenimiento y seguro de vivienda
(actualizables por inflacion esperada: 3,5 por 100 anual)

Impuestos Impuesto sobre bienes inmuebles (actualizable por inflacion esperada:
3,5 por 100 anual)

Impuesto sobre el patrimonio neto: exencion

IRPF: exencion

Deduccién IRPF 15 por 100 inversion vivienda (base méaxima: 9.015 euros)
Revalorizacion vivienda Inflacion esperada: 3,5 por 100 anual
Coste de oportunidad rendimiento ahorro Rendimiento Letras del Tesoro a 6 meses

previo invertido (situacion A) * Ahorro previo (neto IRPF, tipo 18 por 100)

En el momento de la venta de la vivienda (a los 10 afios)
Cancelacion préstamos Comision 1 por 100 sobre capital pendiente + notarfa + gestoria + registro

Impuestos IRPF: ganancia patrimonial (18 por 100* [precio venta-precio compra
{actualizado segun inflacion esperada}])

Impuesto incremento del valor de los terrenos de naturaleza urbana:
porcentaje de incremento anual por periodo de generacién (10 afios)
*tipo de gravamen * 10 * valor del suelo actualizado seguin Catastro

Alquiler de la vivienda

Importe (actualizable por inflacion Vivienda nueva de 90 m?
esperada: 3,5 por 100 anual)
Rentabilidad del ahorro (situacién A) Rendimiento Letras del Tesoro a 6 meses
* Ahorro previo (neto IRPF, tipo 18 por 100)
Impuestos Impuesto sobre transmisiones patrimoniales

Gastos de formalizacion Gastos de gestion inmobiliaria y gestoria
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Esquema 1

COMPRA VX. ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL. FLUJOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Alquiler vivienda

w

]

E Desembolsos periodicos: Pagos alquiler y costes asociados
&

v

.% Beneficios: Rentabilidad ahorro invertido

™

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tenencia vivienda

Adquisicion
Vivienda
Desembolsos
]
| g
®
Precio (PSI) 2
IVA :
AID 8
Gastos formalizados =

préstamo hipotecario

Financiacion

80% PSI: Resto
Préstamo hipotecario

Situacion A: Situacion B:
Ahorro previo  Préstamo personal

clave en el andlisis de las dos opciones analizadas. Dicha
ratio, seguin los datos ofrecidos por la fuente estadistica
utilizada, se sitéia en torno a 18. El resto de datos provie-
nen de la normativa fiscal vigente, de la aplicacion de con-
diciones estdndares de mercado o de la utilizacion de su-
puestos concretos respecto a determinadas variables
econdémicas.

3. Resultados obtenidos

Los resultados obtenidos se recogen en el cuadro 3. Los
célculos realizados ponen de manifiesto que, si el propie-
tario financia parte de la compra con ahorro previo, al tér-
mino de los 10 afos, habra incurrido en un coste total neto
medio (para el conjunto de municipios analizados) del or-
den de 25.000 euros, en términos nominales, en tanto
que quien se haya inclinado por el alquiler habré afronta-
do un coste total neto aproximado de 112.000 euros. En
resumidas cuentas, el propietario habria podido disfrutar
de una vivienda durante 10 afos por un coste anual me-
dio de 2.545 euros, mientras que el arrendatario habria
incurrido en una suma anual media de 11.178. Es decir, el
coste de la opcién de adquisicion representa, en prome-
dio, un 23 por 100 del coste de la opcién de alquiler, con

Gastos generales vivienda
1Bl

periédicos Intereses préstamo |

(Amortizacion capital)

Otros costes: Coste oportunidad ahorro invertido (Opcion A)

Beneficios Deduccion IRPF
(Revalorizacion Vivienda)

Venta vivienda

Precio venta
IRPF (Ganancia patrimonial)

Gastos cancelacion préstamos
(Capital pendiente préstamos)

valores municipales que oscilan entre un 20 por 100 (A Co-
rufia) y un 30 por 100 (Barcelona).

Aun cuando pierde cierto atractivo, la compra sigue
presentdndose como opcién més ventajosa frente al al-
quiler cuando el propietario afronta la adquisicion de la vi-
vienda con financiacion ajena al 100 por 100. En esta si-
tuacion, el coste medio anual soportado en el caso de la
tenencia de la vivienda se sitlia en 4.458 euros, elevan-
dose a 12.743 euros si se opta por el alquiler. La ratio
“coste medio anual compra/coste medio anual alquiler”
se sitta en el 35 por 100, con valores comprendidos en-
tre el 32 y el 42 por 100.

Teniendo en cuenta que los desembolsos y los ingresos
se producen en distintos momentos del tiempo, resulta pre-
ciso ajustar las cifras a fin de expresarlas en cantidades ho-
mogéneas. Como puede observarse en el cuadro 4, dicho
ajuste, concretado en el calculo del valor actual®, acorta la
diferencia entre las dos opciones, pero sigue siendo més in-
teresante la de adquisicion de la vivienda, con un coste
equivalente a un 50 por 100 del correspondiente al alqui-

9 La tasa de descuento empleada se corresponde con la utili-
zada para el cobmputo del coste de oportunidad del ahorro
(3,027 por 100).
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Cuadro 2

PRECIOS DE COMPRA DE LA VIVIENDA Y COSTE DEL ALQUILER VIVIENDA NUEVA DE 90 M?

Euros

Ciudad preco deém’; W2 e qler (anual)
A Corufa 180.411 9.925
Albacete 160.830 8.845
Alicante 165.298 9.094
Almeria 169.929 9.342
Avila 146.951 8.078
Badajoz 139.426 7.668
Barcelona 366.462 20.153
Bilbao 322.061 17.712
Burgos 211.355 11.621
Céceres 140.485 7.722
Cadiz 245.250 13.489
Castellon 154.147 8.478
Ceuta 160.830 8.845
Ciudad Real 173.153 9.526
Cordoba 180.126 9.904
Cuenca 134.846 7420
Girona 223.677 12.301
Granada 226.108 12.431
Guadalajara 216.050 11.880
Huelva 154.935 8.521
Huesca 186.990 10.282
Jaén 162.334 8.932
Las Palmas de G. Canaria 172.879 9.504
Ledn 149.684 8.230
Lleida 171.254 9.418
Logrofo 199.106 10.951
Lugo 105.072 5.778

Fuente: Anuario Estadistico del Mercado Inmobiliario Espariol 2006.

ler, cuando el propietario financia parcialmente la compra con
ahorro previo, y de un 47 por 100, cuando el individuo em-
plea financiacion bancaria exclusivamente.

Los valores de las distintas localidades oscilan entre
un minimo del 47 por 100 y un méximo del 58 por 100,
para la primera de las situaciones descritas, acotdndose
al rango 44-54 por 100, cuando se toma como referen-
cia el contexto alternativo. Los registros superiores se al-

Precio de compra vivienda

Ciudad (6in IVA) Coste Alquiler (anual)
Madrid 353.399 19.440
Mélaga 211.456 11.632
Melilla 118.630 6.523
Murcia 148.874 8.186
Ourense 151.397 8.327
Oviedo 172.090 9.461
Palencia 161.357 8.878
Palma de Mallorca 217156 11.945
Pamplona 250.536 13.781
Pontevedra 159.570 8.780
Salamanca 206.447 11.351
San Sebastidn 355.600 19.559
Santa Cruz de Tenerife 161.052 8.856
Santander 249.255 13.705
Segovia 227.250 12.496
Sevilla 219.194 12.053
Soria 153.000 8.413
Tarragona 185.047 10.174
Teruel 145.560 8.003
Toledo 173.867 9.558
Valencia 196.203 10.789
Valladolid 188.922 10.390
Vitoria 277.290 15.250
Zamora 137.340 7.549
Zaragoza 234014 12.874
Media 193.734 10.660

canzan en las grandes ciudades, donde los precios de la
vivienda suelen ser mas elevados. Para analizar de ma-
nera mas formal la relacion sefalada, en el grafico 1 se re-
presenta la linea de regresion de la estimacion de la es-
pecificacion en la que el coste neto de la compra respecto
al del alquiler viene explicado por el precio de la vivienda
tomado en términos logaritmicos. Los resultados permiten
comprobar la existencia de una relacién positiva, aunque
no significativa.
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Cuadro 3

COSTE MEDIO ANUAL NETO DE LA COMPRA V/S. ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL EN TERMINOS NOMINALES

Coste medio anual compra/

v Coste medio anual compra (€) Coste medio anual alquiler (€) Coste medio anual alquiler (porcentje)
Ciudad
Situacion A Situacion B Situacion A Situacién B Situacion A Situacion B
A Coruna 2.049 3.831 10.408 11.865 19,7 32,3
Albacete 1.878 3.467 9.275 10.574 20,3 32,8
Alicante 2.160 3.792 9.536 10.871 22,6 34,9
Almeria 2.235 3.915 9.795 11.168 22,8 35,1
Avila 1.765 3216 8.470 9.657 20,8 333
Badajoz 1.793 3.169 8.040 9.167 22,3 34,6
Barcelona 6.426 10.044 21.132 24.091 30,4 41,7
Bilbao 4.820 8.002 18.572 21.173 26,0 378
Burgos 2.737 4.825 12.185 13.892 22,5 34,7
Caceres 1.703 3.090 8.096 9.231 21,0 33,5
Cédiz 4.092 6.513 14.145 16.125 28,9 40,4
< Castellén 2.028 3.550 8.890 10.135 22,8 35,0
,g Ceuta 2.047 3.635 9.275 10.574 22,1 34,4
b Ciudad Real 2.538 4247 9.989 11.387 25,4 373
b Cérdoba 2.301 4,080 10.384 11.839 22,2 34,5
= Cuenca 1.542 2.874 7781 8.870 19,8 32,4
% Girona 3.412 5.620 12.899 14.705 26,5 38,2
g Granada 3.207 5.440 13.034 14.860 24,6 36,6
O Guadalajara 2912 5.046 12.457 14.202 23,4 35,5
Huelva 2.370 3.898 8.935 10.186 26,5 38,3
Huesca 2.638 4.484 10.781 12.291 24,5 36,5
80 Jaén 2.019 3.622 9.366 10.677 21,6 33,9
Las Palmas de Gran Canaria 2.023 3.730 9.965 11.361 20,3 32,8
Ledn 1.866 3.345 8.629 9.838 21,6 34,0
> Lleida 2.307 3.998 9.875 11.258 23,4 35,5
S Logrofio 2.525 4.520 11.483 13.091 22,0 34,5
g Lugo 1.298 2.336 6.059 6.907 21,4 33,8
> Madrid 5.676 9.167 20.385 23.239 278 39,4
= Mélaga 3.082 5.167 12.197 13.905 25,3 372
= Melilla 1.515 2.686 6.840 7.798 22,1 34,4
= Murcia 1.919 3.389 8.584 9.786 22,4 34,6
& Orense 1.838 3.333 8.731 9.954 21,0 33,5
<« Oviedo 2.209 3.908 9.920 11.310 22,3 34,6
2 Palencia 1.916 3.509 9.309 10.613 20,6 33,1
- Palma de Mallorca 3.077 5.222 12.525 14.279 24,6 36,6
= Pamplona 3.099 5.576 14.451 16.474 21,4 33,8
= Pontevedra 1.881 3.457 9.208 10.496 20,4 329
S Salamanca 2.764 4.803 11.902 13.569 23,2 35,4
et San Sebastian 4.484 8.000 20.509 23.381 21,9 34,2
z Santa Cruz de Tenerife 2.019 3.609 9.286 10.587 21,7 34,1
O Santander 3.454 5.916 14.371 16.384 24,0 36,1
= Segovia 2.965 5210 13.102 14.938 22,6 34,9
S Sevilla 3.385 5.548 12.638 14.408 26,8 38,5
% Soria 1.786 3.320 8.822 10.057 20,2 33,0
o Tarragona 2.522 4.348 10.667 12.162 23,6 35,8
@ Teruel 1.743 3.181 8.391 9.567 20,8 33,3
= Toledo 2.132 3.837 10.022 11.426 21,3 33,6
E Valencia 3.018 4954 11.313 12.898 26,7 38,4
= Valladolid 2.322 4.189 10.894 12.420 21,3 33,7
- Vitoria 3.426 6.168 15.990 18.230 21,4 33,8
Zamora 1.667 3.024 7915 9.025 21,1 33,5
Zaragoza 3.330 5.642 13.499 15.389 24,7 36,7

Media 2.545 4.458 11.178 12.743 22,8 35,0



Cuadro 4

COSTE MEDIO ANUAL NETO DE LA COMPRA V/S. ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL EN TERMINOS DE VALOR ACTUAL

Ciudad

A Corufia
Albacete
Alicante
Almeria
Avila
Badajoz
Barcelona
Bilbao
Burgos
Céceres
Cédiz
Castellén
Ceuta
Ciudad Real
Cordoba
Cuenca
Girona
Granada
Guadalajara
Huelva
Huesca
Jaén

Las Palmas de Gran Canaria
Ledn
Lleida
Logrofio
Lugo
Madrid
Mélaga
Melilla
Murcia
Orense
Oviedo
Palencia
Palma de Mallorca
Pamplona
Pontevedra
Salamanca
San Sebastian
Santa Cruz de Tenerife
Santander
Segovia
Sevilla
Soria
Tarragona
Teruel
Toledo
Valencia
Valladolid
Vitoria
Zamora
Zaragoza
Media

COMPRA VS. ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL: UN ANALISIS COMPARATIVO APLICADO

Coste medio anual compra (€)

Situacidn A

4.247
3.823
4.117
4.245
3.530
3.453
10.490
8.528
5.240
3.393
6.846
3.853
3.963
4.540
4.439
3.176
5.976
5.841
5.451
4.142
4.829
3.955
4.111
3.653
4.317
4.890
2.557
9.684
5.526
2.926
3.690
3.655
4.247
3.855
5.606
6.110
3.813
5.200
8.773
3.936
6.384
5.662
5.892
3.633
4.706
3.487
4213
5.265
4.591
6.760
3.314
6.050
4.837

Situacién B

4.387
3.947
4.245
4.378
3.644
3.561
10.772
8.778
5.404
3.502
7034
3.972
4.087
4.673
4.578
3.281
6.148
6.016
5.618
4.260
4.973
4.081
4.245
3.769
4.449
5.055
2.638
9.958
5.687
3.017
3.805
3.772
4.380
3.980
5.773
6.306
3.936
5.360
9.051
4.060
6.577
5.839
6.061
3.768
4.848
3.600
4.343
5.417
4.737
6.977
3.421
6.231
4.987

Coste medio anual alquiler (€)

Situacicn A

8.666
7723
7.940
8.156
7.053
6.695
17.596
15.465
10.146
6.742
11.778
7402
7723
8.317
8.647
6.479
10.740
10.853
10.372
7440
8.977
7.799
8.298
7.185
8.223
9.562
5.045
16.974
10.156
5.695
7.148
7.270
8.260
7.752
10.430
12.033
7.667
9.910
17.077
7732
11.966
10.910
10.523
7.346
8.882
6.987
8.345
9.420
9.071
13.315
6.591
11.241
9.308

Situacién B

9.892
8.816
9.063
9.311
8.052
7.643
20.086
17.653
11.582
7.696
13.444
8.450
8.816
9.494
9.871
7.395
12.260
12.390
11.841
8.493
10.247
8.902
9.472
8.202
9.386
10.915
5.759
19.375
11.593
6.502
8.159
8.299
9.429
8.848
11.905
13.735
8.751
11.313
19.494
8.827
13.660
12.454
12.013
8.385
10.140
7976
9.526
10.753
10.355
15.199
7524
12.831
10.624

Coste medio anual compra/

Coste medio anual alquiler (porcentaje)

Situacién A

49,0
495
51,9
52,0
50,1
51,6
59,6
55,1
51,6
50,3
58,1
52,1
51,3
54,6
51,3
49,0
55,6
53,8
52,5
55,7
53,8
50,7
495
50,8
52,5
51,1
50,7
57,0
54,4
51,4
51,6
50,3
51,4
497
53,7
50,8
49,7
52,5
51,4
50,9
53,4
51,9
56,0
495
53,0
499
50,5
55,9
50,6
50,8
50,3
53,8
52,0

Situacién B

443
448
46,8
470
453
46,6
53,6
49,7
46,7
455
52,3
470
46,4
49,2
46,4
44,4
50,1
48,6
474
50,2
485
45,8
448
45,9
474
46,3
458
51,4
49,1
46,4
46,6
455
46,5
45,0
485
45,9
45,0
474
46,4
46,0
482
46,9
50,5
44,9
478
45,1
45,6
50,4
457
45,9
455
48,6
46,9
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Gréfico 1

COSTE MEDIO ANUAL COMPRA/ALQUILER (EN TERMINOS REALES) Y PRECIO DE LA VIVIENDA
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En el gréfico 2 se representan los diversos flujos en términos
nominales, mientras que en el gréfico 3 aparecen, en térmi-
nos de valor actual, los diferentes componentes del coste to-
tal neto medio de las opciones de compra y alquiler para el
conjunto de ciudades. En él se muestra que los gastos a asu-
mir en el momento de la compra suponen aproximadamen-
te un 10 por 100 del precio de adquisicion (sin IVA), mientras
que los intereses soportados durante los 10 afios de disfrute
de la vivienda por los préstamos mantenidos representan en
torno al 40 por 100. Por otro lado, puede comprobarse cémo
la deduccién vigente en el IRPF permite contrarrestar casi las
tres cuartas partes de los gastos recurrentes (no financieros)
vinculados a la tenencia en propiedad de la vivienda.

Por otro lado, en el cuadro 5 se recoge la ratio pre-
cio/alquiler que llevaria a una equivalencia econémica, en
términos reales, entre las dos opciones, para cada una de
las ciudades incluidas en el estudio. El valor de esta ratio
se sitlia, en promedio, en 31, cuando los célculos se efec-
tlan atendiendo a los supuestos que definen el escenario
designado por situacion A, y en 27, cuando se particulari-
za a la situacién B. Dichos resultados se traducen en que,
dados los precios actuales de la vivienda, los alquileres de-

10 Dichos resultados estan en linea con los ofrecidos, hace varios
afos, por la OCDE (“OECD Economic Surveys 2003: Spain”, 2003,
pag. 74), que sefalaba que seria necesaria una caida del 40 por
100 en los alquileres para alcanzar el equilibrio entre las alternativas
de compra y alquiler de la vivienda, si bien apuntaba que “... dicha
caida en los alquileres implicaria una considerable disminucién en el
rendimiento de la inversion en alquileres en relacion a otras altera-
tivas de inversién, y esto impedirfa la expansion de la oferta de alquiler”.

y=4,7228 Lnx-10,171
R?=0,3677

122 124 126 12,8 13,0

Ln (Precio vivienda)

4. Eleccion ante cambios en los
principales parametros del marco
de referencia

No obstante los resultados mostrados en el apartado
anterior, debe tenerse en cuenta que, evidentemente,
cualquier modificacion sustancial en alguno de los su-
puestos o pardmetros empleados podria alterar los tér-
minos y conclusiones de la comparacion. Tomando como
referencia el escenario definido anteriormente por la si-
tuacién B, para el promedio de las ciudades analizadas,
a continuacion se muestra en qué medida la dominancia
de la compra frente al alquiler puede verse debilitada o,
incluso, cambiar de signo, ante variaciones —aisladamente
consideradas en cada caso— en los pardmetros de los
principales factores determinantes del coste total neto ac-
tualizado de la vivienda: revalorizacion de la vivienda, pe-
riodo de tenencia y tipo de interés, en tanto que el resto
de variables permanecen (en cada caso) segun los su-
puestos establecidos.

4.1. Revalorizacién de la vivienda

Un papel crucial en la comparacién compra-alquiler
viene desempefiado por la revalorizacion anual de la vi-
vienda. Si, en lugar de suponer que el valor de ésta se in-
crementa anualmente al mismo ritmo que la inflacion, se
considerara que disminuye en términos reales, el coste
de la compra podria ser equivalente o incluso superior al
del alquiler.
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Gréfico 2

COMPRA VS. ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL. SITUACION B. MEDIA CONJUNTO DE CIUDADES.
COMPONENTES COSTE TOTAL NETO (TERMINOS NOMINALES)

Compra

En el momento de la compra
300.000

200.000

100.000

Durante el disfrute de la vivienda
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200000 Precio
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-300.000

Con objeto de contrastar la validez de dicha hipdtesis
se definen dos escenarios alternativos: al final del perio-
do de referencia (10 afios) la vivienda se enajena a un pre-
cio igual, en términos nominales, al de compra (escena-
rio 1); la revalorizacién anual alcanzada por la vivienda se
encuentra dos puntos porcentuales (p. p.) por debajo del
nivel de inflacion esperada (3,5 por 100) (escenario 2);
asimismo, a efectos comparativos, se incluye un escena-
rio adicional en el que la vivienda se revaloriza a un ritmo
de 2 p. p. por encima del nivel alcanzado por la subida es-
perada de precios (escenario 3).

Como puede observarse en el gréfico 4, el atractivo de
la compra es claro cuando existe revalorizacién positiva de

Gréfico 3

158.080

la vivienda en términos nominales. De acuerdo con los re-
sultados obtenidos, a los 10 arios, el propietario de la vi-
vienda incurrird en un coste actual neto equivalente al 43
por 100 del precio de compra (frente a un 55 por 100
en el caso del alquiler), si el inmueble ve incrementado
su valor anualmente en un 1,5 por 100. Dicho porcentaje
se sitlia por debajo del 5 por 100, si la vivienda se reva-
loriza a una tasa anual del 5,5 por 100. En el caso de
que, al final del periodo de referencia, la vivienda se en-
ajene a un precio igual al de adquisicién, las opciones de
compra y de alquiler serfan equiparables desde el punto
de vista econdmico. Consiguientemente, sélo si el precio
de la vivienda cae en términos nominales sera preferible
optar por el alquiler.

COMPRA V/S. ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL. SITUACION B. MEDIA CONJUNTO DE CIUDADES.

COMPONENTES COSTE TOTAL NETO (TERMINOS REALES)

Compra
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200.000
150.000
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Cuadro 5

RATIO PRECIO/ALQUILER DE EQUIVALENCIA ECONOMICA (EN TERMINOS REALES) ENTRE LAS OPCIONES DE COMPRA

Y ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL

Ciudad Situacion A Situacion B

A Corufia 30,4 271
Albacete 30,5 271
Alicante 30,7 273
Almeria 30,7 273
Avila 30,5 272
Badajoz 30,7 273
Barcelona 30,8 28,0
Bilbao 30,4 276
Burgos 30,4 273
Caceres 30,6 272
Cadiz 30,9 278
Castellon 30,7 273
Ceuta 30,6 273
Ciudad Real 30,9 275
Cordoba 30,6 273
Cuenca 30,4 27,1
Girona 30,8 276
Granada 30,6 275
Guadalajara 30,5 274
Huelva 31,1 276
Huesca 30,8 275
Jaén 30,6 2772
Las Palmas de G. Canaria 30,5 271
Ledn 30,6 2772
Lleida 30,7 274
Logrofo 30,5 273
Lugo 30,6 272

4.2. Periodo de disfrute de la vivienda

La modificacién del periodo de disfrute de la vivienda
lleva aparejada una transformacién de la estructura de los
flujos economicos y financieros asumidos, tanto en la op-
cién de compra como en la de alquiler. En relacion con la
primera, la ampliacion del horizonte temporal de uso se
plasma en la atencion de mayor costes financieros y re-
currentes, que se ven compensados, total o parcialmen-
te, por la mayor revalorizacion del inmueble. No ocurre lo
mismo en la opcion de alquiler, en la que el paso del tiem-
po se traduce en mayores gastos soportados por el arren-

Ciudad Situacion A Situacion B

Madrid 30,5 277
Malaga 30,7 275
Melilla 30,6 273
Murcia 30,7 273
QOurense 30,5 272
Oviedo 30,7 273
Palencia 30,5 271
Palma de Mallorca 30,6 275
Pamplona 30,2 2772
Pontevedra 30,5 271
Salamanca 30,6 274
San Sebastian 30,0 273
Santa Cruz de Tenerife 30,6 2772
Santander 30,4 274
Segovia 30,4 273
Sevilla 30,8 277
Soria 30,5 271
Tarragona 30,7 274
Teruel 30,5 271
Toledo 30,6 272
Valencia 30,9 277
Valladolid 30,5 272
Vitoria 30,1 272
Zamora 30,5 272
Zaragoza 30,5 275
Media 30,6 27,3

datario. La preferencia econdmica por una u otra opcién
dependerd de la magnitud y la prevalencia de los efectos
sefalados. En el intento de acotar los plazos de “domi-
nio” de las opciones de compra y de alquiler, se calcula el
coste total neto actualizado asociado a ambas iniciativas
para un periodo de uso de la vivienda que va desde uno
hasta 20 afios.

Como puede observarse en el gréfico 5, la opcién de
alguiler se presenta més interesante, desde el punto de
vista econdmico, para un periodo de permanencia de la
titularidad del inmueble inferior a los cuatro afios. Llega-
do este momento de disfrute de la vivienda, el arrenda-
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Gréfico 4

COMPRA V/S. ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL.
COSTE TOTAL NETO ACTUALIZADO EN FUNCION
DE LA TASA DE REVALORIZACION DE LA VIVIENDA
(COSTE DE ALQUILER ACTUALIZABLE SEGUN
INFLACION)
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54,8
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Porcentaje precio vivienda
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Nula IPC-2pp. IPC IPC+2p.p.

Revalorizacion precio vivienda

[0 Compra e Alquiler

tario afronta un gasto neto actualizado de 42.214 euros
frente a los 36.792 euros desembolsados por el propie-
tario, es decir, aproximadamente un 13 por 100 més. Asi-
mismo, se muestra que, transcurridos 18 afios, el coste
asumido por el individuo en concepto de alquiler (196.972
euros) excede del valor de adquisicion de la vivienda. En
el caso de optar por la compra, el coste representa, en tér-
minos de precio, entre el 15 por 100 (28.340 euros),
para el primer afio, y el 34 por 100 (64.853 euros), si
transcurren 20 afios.

4.3. Tipo de interés

Las condiciones de financiacion son otro de los facto-
res determinantes del impacto econémico analizado. Tipos
de interés elevados conllevan una mayor carga financie-
ra, desincentivando la propiedad, mientras que tipos de in-
terés bajos se traducen en favorables condiciones de fi-
nanciacion, estimulando la compra.

En el gréfico 6 se muestran los resultados derivados del
célculo del coste total neto actualizado suponiendo que el
Euribor registra sucesivos incrementos hasta alcanzar el
tipo de interés del préstamo hipotecario (incluido el dife-
rencial de 0,75 p. p.) valores del 5, 6, 7 y 8 por 100, res-
pectivamente. Asimismo, se considera que las variaciones

Gréfico 5

COMPRA VS, ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL.
COSTE TOTAL NETO ACTUALIZADO

EN FUNCION DEL PERIODO DE DISFRUTE

DE LA VIVIENDA

Porcentaje precio compra vivienda
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en el citado indice de referencia se trasladan completa-
mente al tipo de interés fijo soportado en el crédito per-
sonal y a la tasa de descuento aplicada.

Gréfico 6

COMPRA VS. ALQUILER DE LA VIVIENDA HABITUAL.
COSTE TOTAL NETO ACTUALIZADO EN FUNCION
DEL TIPO DE INTERES DEL PRESTAMO HIPOTECARIO
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Como puede observarse, existe una clara relacion po-
sitiva entre el tipo de interés y el coste de la vivienda en pro-
piedad. Las ventajas de la compra se mantienen hasta ti-
pos de interés inferiores al 7 por 100, nivel para el que se
da una equivalencia entre las dos opciones. A partir de di-
cho nivel, el alquiler se presenta como una opciéon mas
econémica'.

5. Conclusiones

Tradicionalmente, se ha venido sosteniendo que el
predominio del régimen de propiedad de la vivienda en
Espafia, frente al del alquiler, obedece a una serie de ra-
zones socioldgicas y culturales. Sin embargo, a raiz del
andlisis realizado, puede considerarse que, en el marco de
las condiciones descritas, la opcion de la compra encuentra
también, hoy por hoy, fundamentos de rentabilidad eco-
némica'2. A tenor de las cifras obtenidas, el desarrollo del
mercado del alquiler requeriria que se diera una mayor
PER. Dados los elevados precios alcanzados por la vi-
vienda en Espafia, que no parece deseable ni sostenible
que prosigan en su escalada, dicho objetivo —dentro del

" Como se ha indicado anteriormente, se supone que las demas
variables, incluidos el precio de la vivienda y el coste del alquiler,
permanecen inalteradas.

12 En un estudio reciente, se apuntan razones socioldgicas y de
racionalidad econdmica como factores explicativos del predominio

marco econémico considerado, y desde el punto de vis-
ta de la demanda— pasarfa por un ajuste a la baja de los
precios del alquiler o, lo que es lo mismo, que el referi-
do aumento de la ratio PER obedeciese a una disminucion
del denominador. Sin embargo, un cambio en ese senti-
do chocarfa con el objetivo de expandir la oferta de vi-
viendas en alquiler.

La adopcion de una decision tan trascendental como es
la compra o el alquiler de la vivienda habitual bien mere-
ce que se realicen algunos célculos numéricos previos,
aunque nadie puede evitar que éstos hayan de basarse
en expectativas y supuestos que no siempre acaban cum-
pliéndose. En cualquier caso, actualmente, no esta en ab-
soluto claro que comprar una vivienda haya dejado de ser,
desde el punto de vista de la rentabilidad econémica, una
buena opcion frente a la del alquiler, a lo que contribuye
destacadamente el escenario de bajos tipos de interés vy,
de manera no despreciable, la deduccion en la cuota vigente
en el IRPF. Su posicién relativa en el futuro va a depender
crucialmente de la revalorizacion anual del precio que la vi-
vienda pueda seguir manteniendo a partir de ahora, asf
como de la continuacion o no de la trayectoria ascenden-
te de los tipos de interés.

del régimen de propiedad frente al de alquiler de la vivienda
en Espafa. Vid. Teresa JurRADO GUERRERO, “El creciente dinamis-
mo familiar frente a la inflexibilidad del modelo de vivienda Es-
panol’, Cuadernos de Informacion Econémica, 2006, nim. 193,
pags. 117-118.





