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 Taller de trabajo es una metodología 

de trabajo en la que se integran la 

teoría y la práctica.  

 Se caracteriza por la investigación, el 

aprendizaje por descubrimiento y el 

trabajo en equipo que, en su aspecto 

externo, se distingue por el acopio 

(en forma sistematizada) de material 

especializado acorde con el tema 

tratado teniendo como fin la 

elaboración de un producto tangible.  

 Un taller es también una sesión de 

entrenamiento. Se enfatiza en la 

solución de problemas, capacitación, 

y requiere la participación de los 

asistentes. 
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Inversor inmobiliario. 

 

Informe CBRE de inversión inmobiliaria 3T 2019. 

 
Los inversores continúan apostando por el mercado inmobiliario español. Con 

€8.104 millones invertidos esta cifra se sitúa en línea con la alcanzada en el 

mismo periodo de 2018 (excluyendo operaciones corporativas). El extraordinario 

número y envergadura de las operaciones corporativas realizadas en 2018 

catapultaron la inversión por encima de los €20.000 millones. Contando estas 

transacciones la cifra en 2019 es un 42% inferior a la de 2018, ya que mientras 
que en los primeros nueve meses del pasado año esta categoría sumó €5.600 

millones, en 2019 solo ha alcanzado €71 millones.  

 

El sector oficinas lidera la inversión con claridad en los primeros 9 meses del año, 

acumulando un 32% del total invertido. A distancia, muy cerca unos de otros, se 
sitúan el sector Residencial, con un 17%, Logístico, con el 16% y Hoteles, con el 

15%. Se estima que el volumen de inversión total a finales de 2019 podría estar 

en torno a los €12.000 millones. El sector inmobiliario español sigue en el foco 

de los inversores, especialmente de los internacionales, lo que se traduce en una 

alta actividad y volúmenes de inversión elevados. Las prime yields han 
descendido 25 p.b para situarse en el 3,25% en el sector oficinas mientras que 

en el sector logístico lo han hecho en 10 p.b, situándose en el 5,15%.  

 

El sector retail, donde las expectativas de aumento de rentas son menores, es el 

único en el que las rentabilidades están experimentando presiones alcistas. La 
yield prime de centros comerciales, por ejemplo, ha subido a 4,75%. En el 

segmento prime high-street siguen estables en torno al 3,25%. En el entorno 

https://www.inmoley.com/CURSOS-LIBRERIA/INVERSOR-INMOBILIARIO-ENTIDADES-TENENCIA-ARRENDAMIENTO.html


 

 
 

 

 

>Para aprender, practicar.            

>Para enseñar, dar soluciones.  
>Para progresar, luchar.  
Formación inmobiliaria práctica   > Sólo cuentan los resultados 

actual de bajos tipos de interés, prolongados en el tiempo, y ante la carencia de 

producto prime, continuamos percibiendo presión a la baja en las yields, 

particularmente en los sectores oficinas y logístico. 
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En la recta final de un año más de 

alta actividad en el mercado de 

inversión inmobiliario español

Informe Research – 3T 2019

• Los inversores continúan apostando por el 

mercado inmobiliario español. Con €8.104 

millones invertidos esta cifra se sitúa en línea 

con la alcanzada en el mismo periodo de 

2018 (excluyendo operaciones corporativas). 

• El extraordinario número y envergadura de las 

operaciones corporativas realizadas en 2018 

catapultaron la inversión por encima de los 

€20.000 millones. Contando estas 

transacciones la cifra en 2019 es un 42% 

inferior a la de 2018, ya que mientras que en 

los primeros nueve meses del pasado año 

esta categoría sumó €5.600 millones, en 2019 

solo ha alcanzado €71 millones.

• El sector oficinas lidera la inversión con 

claridad en los primeros 9 meses del año, 

acumulando un 32% del total invertido. A 

distancia, muy cerca unos de otros, se sitúan 

el sector Residencial, con un 17%, Logístico, 

con el 16% y Hoteles, con el 15%.

• Estimamos que el volumen de inversión total a 

finales de 2019 podría estar en torno a los 

€12.000 millones.
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Resumen El sector inmobiliario español sigue en el foco de los

inversores, especialmente de los internacionales, lo que

se traduce en una alta actividad y volúmenes de

inversión elevados. Las prime yields han descendido 25

p.b para situarse en el 3,25% en el sector oficinas

mientras que en el sector logístico lo han hecho en 10

p.b, situándose en el 5,15%.

El sector retail, donde las expectativas de aumento de

rentas son menores, es el único en el que las

rentabilidades están experimentando presiones alcistas.

La yield prime de centros comerciales, por ejemplo, ha

subido a 4,75%. En el segmento prime high-street siguen

estables en torno al 3,25%.

En el entorno actual de bajos tipos de interés,

prolongados en el tiempo, y ante la carencia de producto

prime, continuamos percibiendo presión a la baja en las

yields, particularmente en los sectores oficinas y

logístico.

EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN EN EL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPAÑA

Operaciones 

Corporativas

Operaciones No-

corporativas

Fuente: CBRE



Esperamos que al igual que en años anteriores en el

último trimestre del año se registre una fuerte actividad

inversora, con varias operaciones inmobiliarias de gran

envergadura en el horizonte. Se estima por tanto acabar

el año con un volumen de inversión en torno a los

€12.000 millones, en línea con los dos años anteriores,

excluyendo en la comparativa las operaciones

corporativas.

Los inversores siguen apostando por la diversificación de

sus carteras, algunos de ellos interesados por sectores

que antes no contemplaban, como residencias de

estudiantes, vivienda en alquiler, etc.

Por origen del inversor los inversores nacionales (entre

los que se incluyen las socimis) realizaron el 36% de la

inversión total hasta el fin del 3T, con predominio del

sector oficinas y residencial. En 2018 las socimis

españolas estuvieron detrás del 25% del total invertido.

Sin embargo, hasta la fecha en 2019 su protagonismo

está siendo menor, habiendo intervenido sólo en el 8%

del total.

Entre los inversores internacionales, y al igual que en

años pasados, Estados Unidos, con un 43% del total,

lidera el ranking. A destacar la entrada decidida por

parte de inversores asiáticos, de marcado perfil core.

Madrid ha atraído casi €3.200 millones de inversión

hasta 3T 2019, es decir, un 40% aproximadamente del

total, mientras que Cataluña lo ha hecho en un 25%.

Asimismo, el interés por otras ciudades españolas en las

que las rentabilidades son más elevadas es alto.

A lo largo del año se han registrado 15 transacciones de

portfolios, que suman un total de €1.822 millones. La

mitad aproximadamente de esta cifra corresponde a

portfolios de oficinas.
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Fuente: CBRE

EVOLUCIÓN DEL VOLUMEN DE INVERSION POR SECTORES (INCLUYE OPERACIONES CORPORATIVAS)

INFORME INVERSIÓN
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Entre las operaciones más destacadas de los primeros

nueve meses del año, muchas de ellas portfolios, se

encuentran:

• Castellana 200-202 – Madrid. Complejo de

oficinas y retail, adquirido por Allianz

• Portfolio 8 edificios de oficinas– Barcelona,

adquiridos por KanAm Grund

• Portfolio Juno – Madrid. Portfolio de oficinas

adquirido por Cain International

• MedPlaya Hoteles – Alicante/Málaga. Portfolio de

7 hoteles adquirido por Azora

• Torre Diagonal 00 – Barcelona. Edificio de oficinas

adquirido por Grupo Emperador

• Portfolio Magna – España. 18 Naves logísticas

adquiridas por Prologis

• Proyecto Marina Living en Badalona adquirido por

Axa y donde se levantarán 216 viviendas

destinadas al alquiler.



La contratación de espacio de oficinas tanto en Madrid

como en Barcelona ha sido excepcionalmente alta en

2019. En Madrid un take-up de 535.000 m² hasta fin 3T

iguala la cifra de todo 2018. En Barcelona, con 326.000

m², se sitúa en niveles históricamente record.

En Madrid la demanda sigue presentando una base

diversificada, si bien con un peso inusual por parte del

sector financiero en el último año debido a operaciones

realizadas por ING, Banco Santander, Caixabank, etc. En

Barcelona el sector de Servicios Empresariales junto al

de Informática y Tecnología concentran más de la mitad

del take-up en el último año. Los operadores de espacio

flexible han sido grandes protagonistas, representando

en Madrid el 11% del take-up en el último año y el 19%

en Barcelona.

En Madrid la renta prime en el CBD se sitúa en los 35,5

€/m²/mes (+7,6% interanual), mientras que la media en

el conjunto del mercado ha subido un 5,5%, situándose

en 18,3 €/m²/mes. En Barcelona la renta prime en CBD

escala en el 3T a los 27,25 €/m²/mes en Barcelona (+9%

interanual) mientras que la renta media llega a

16,1€/m²/mes, una subida del 11,9% en el último año.

EVOLUCIÓN RENTAS y YIELDS PRIME OFICINAS

Fuente: CBRE
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OFICINAS

INFORME INVERSIÓN
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Portfolio Heritage, adquirido por Starwood Capital

La solidez de los fundamentales que presenta el sector,

junto con las expectativas de crecimiento de rentas, con

Madrid y Barcelona entre los principales mercados

europeos con crecimiento de rentas hasta 2023, sitúan a

estos dos mercados en la diana de los inversores.

Hasta fin del 3T la inversión en oficinas alcanza los €2.765

millones frente a los 2.610 que se registraron en todo

2018, excluyendo transacciones corporativas (incluidas

éstas últimas la cifra superó ligeramente los €4.700

millones en 2018).

En esta subida ha sido muy importante la buena

evolución de Barcelona, donde a fin de 3T ya se han

invertido más de €1.100 millones en el sector oficinas

frente a los €947 millones en todo 2018.

Los inversores internacionales concentran el 64% del total

invertido en lo que va de año en el segmento oficinas.
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OFICINAS

RANKING INVERSORES POR VOLUMEN SECTOR

OFICINAS 2019 ESPAÑA

La falta de producto sigue siendo la nota dominante tanto

en Madrid como en Barcelona, especialmente el tipo que

interesa al inversor core y core plus. El interés en

operaciones off-market es alto e incluso hay inversores

dispuestos a invertir en operaciones de forward

purchase.

Las rentabilidades prime en el CBD han tocado nuevo

mínimo histórico en Madrid, situándose en el 3,25%

mientras que en Barcelona lo hacen en torno al 3,65%.

INFORME INVERSIÓN
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Portfolio Condal, adquirido por KanAm Grund

Las ventas en centros comerciales están mostrándose

muy positivas en lo que va de año, anotando un

crecimiento del 2,1% en los primeros ocho meses de

2019 en el portfolio de centros gestionados por CBRE. Se

debe entre otras razones a la actividad de la moda, que

ha crecido un 2,7%, una gran mejora comparado con

2018 (0,0%). Además, la afluencia ha subido un 2,3%,

mejorando holgadamente los datos del año pasado

(0,7%).

La expansión de los retailers sigue siendo elevada, lo que

está facilitando un alto nivel de ocupación, situada de

promedio en un 95,3% en el portfolio de centros

gestionados por CBRE. Los operadores de moda siguen

moviéndose con mucha cautela, pero los demás sectores

muestran mucha actividad, particularmente los de

deporte, calzado deportivo, ocio, belleza y restauración.

El volumen de inversión en retail ha experimentado una

importante moderación en 2019, lejos de las cifras récord

del año pasado. Así, la inversión total alcanzó los €1.018

millones a fin de 3T 2019, cuando en 2018 llegó a €2.900

millones en ese período gracias a las transacciones de

grandes portfolios. En el último trimestre de este año se

prevé una importante mejora en volumen, pero la cifra

final quedará por debajo de la de años anteriores, tanto

en high street como en centros comerciales.

RETAIL

EVOLUCIÓN VOLUMEN DE INVERSIÓN RETAIL                 
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RETAIL

En high street destacaríamos en 2019 la actividad

inversora fuera de Madrid y Barcelona, que está

cogiendo mucho protagonismo. En estas dos grandes

ciudades se percibe un gap importante entre las

expectativas de compradores y vendedores, lo que

ralentiza el cierre de transacciones.

En centros comerciales se aprecia una brecha creciente

entre producto prime y secundario: existe mucho interés

en activos prime, sin embargo, en el producto

secundario los compradores exigen mayores márgenes,

lo que está llevando a rentabilidades más altas y a un

número menor de transacciones.

,

INFORME INVERSIÓN

Datos basados en 29 centros comerciales gestionados por 

CBRE, con aprox 1,3 millones de m² de SBA.

KPI’s CENTROS COMERCIALES

Sector 2018 2019*

Afluencia (var. anual) +0,7% +2,3%

Ventas (var. anual) +0,6% +2,1%

Tasa de Ocupación 94,9% 95,3%

Fuente: CBRE    (*) 2019 datos hasta agosto.

C.C Ballonti, adquirido por Bilball/Ballon

HIGH STREET

Local Seat – Passeig de Gràcia, 109 – Nortia Capital

Local Bankia – Serrano, 59 (Madrid) – Prada

Local Santander – Gran Vía 4 (Bilbao) – M&G

El Corte Inglés Francesc Macià (Barcelona) - Inversor

Privado

CENTROS Y PARQUES COMERCIALES

• C.C. Castellana 200 ( Madrid) – Allianz

• C.C. Dos Mares (San Javier) - GGC

• Portfolio Makro (varios) – Lasalle

• C.C. Las Terrazas (Teide) – GGC

• C.C. Ballonti (Portugalete) – Billball / Ballon

• C.C. Puerta de Europa (Algeciras) – Castellana

Properties

Las operaciones más destacadas de la primera parte del
año han sido:

LOGÍSTICO

El sector logístico español alcanzó hasta septiembre de

2019 una contratación de 1.190.000 m², incluyendo

Valencia, Zaragoza, Sevilla y Bilbao, además de los dos

grandes centros logísticos del país, Zona Centro y

Cataluña.

La Zona Centro registró una contratación de 432.000

m². Dicha cifra supone un descenso del 31% respecto a

la alcanzada en el mismo periodo de 2018. Después de

dos años de niveles récord en contratación, con casi un

millón de metros contratados por año, muchos

operadores ya han tomado posiciones en operaciones

de gran volumen, por lo que este descenso de la

contratación no supone una alarma. Se espera que a

final de año la contratación alcance los 550.000 –

600.000 m², cifra que estaría en línea con los niveles

medios del mercado de la Zona Centro.

El sector logístico español alcanzó hasta septiembre de

2019 una contratación de 1.190.000 m², incluyendo

Valencia, Zaragoza, Sevilla y Bilbao, además de los dos

grandes centros logísticos del país, Zona Centro y

Cataluña.



LOGÍSTICO

La Zona Centro registró una contratación de 432.000 m².

Dicha cifra supone un descenso del 31% respecto a la

alcanzada en el mismo periodo de 2018. Después de dos

años de niveles récord en contratación, con casi un

millón de metros contratados por año, muchos

operadores ya han tomado posiciones en operaciones de

gran volumen, por lo que este descenso de la

contratación no supone una alarma. Se espera que a

final de año la contratación alcance los 550.000 –

600.000 m², cifra que estaría en línea con los niveles

medios del mercado de la Zona Centro.

Por su parte Cataluña alcanzó una contratación de

468.000 m², lo que supone un descenso de sólo el 3%

respecto al mismo periodo de 2018. Por otra parte

continúa siendo llamativo que el 60% de la contratación

ha correspondido a proyectos llave en mano o pre-

alquiler, debido a la escasez de oferta disponible.

El resto de plazas logísticas han registrado 290.000 m² de

contratación en conjunto, con Valencia afianzándose

como tercera plaza logística del país con 233.000 m².

Dicha cifra supone un incremento del 36% respecto al

mismo periodo de 2018. Zaragoza por su parte ha

registrado 35.000 m² de contratación logística. Aquí, por

la escasez de grandes superficies de calidad, la

contratación depende en gran parte de proyectos llave

en mano. Sevilla y Málaga, pese a que continúan siendo

muy demandadas, han tenido un bajo nivel de actividad

logística debido a la escasez de producto de calidad. La

primera alcanzó cerca de 10.000 m² de contratación no

registrándose actividad reseñable alguna en la segunda.

Bilbao, registró por su parte cerca de 11.000 m² con

operaciones de pequeña superficie, en general por

debajo de los 3.000 m².

Las operaciones de ocupación más destacadas han sido:

▪ Llave en mano de 96.000 m² para Decathlon en el

Prat de Llobregat

▪ Llave en mano de 46.000 m² alquilado por DSV en

Molins de Rei

▪ Llave en mano de 98.000 m² arrendado a Carrefour,

en Azuqueca de Henares
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Respecto al mercado de inversión en activos logísticos

hasta el 3T 2019 se ha alcanzado un volumen de €1.302

millones. Dicha cifra supone un 16% más respecto a los

volúmenes del mismo periodo de 2018. La adquisición

de activos de los portfolios Magna, Columbus y Pulsar ha

supuesto el 42% del total de la inversión realizada.

Además se observa un aumento del interés de los

inversores por operaciones Mid Cap, es decir, de

volúmenes en el entorno de los €15 millones. Se trata

de operaciones de un volumen más moderado pero con

menor presión inversora y que ofrecen una rentabilidad

mayor, en un rango de entre 6,5% y 8,5%. Sin duda son

uno de los nuevos focos de la inversión en el sector

logístico.

Gracias a las nuevas oportunidades que irán surgiendo

en lo que resta de año y la elevada liquidez existente, es

de prever que se concretarán operaciones relevantes

tanto de tipología last mile como de grandes

plataformas, que llevarán el volumen total de inversión

en el sector logístico en 2019 a alcanzar el de 2018.

Las operaciones de inversión más destacadas han sido:

▪ La compra del portfolio Magna por parte de Prologis

a Inmobiliaria Colonial por €427 millones

▪ La venta de una cartera de Kefren Capital Real Estate

a Prologis y Blackstone por €57,1 millones.

INFORME INVERSIÓN

Nave logística parte del portfolio Magna, 
adquirido por Prologis



El mercado de inversión en España en PRS continúa en

fase expansiva. Fondos, socimis y promotoras

incrementan la oferta de vivienda en alquiler mostrando

un creciente interés por estos activos. Los inversores

buscan edificios completos y, ante la escasa oferta en el

mercado, lo habitual es que inviertan en proyectos llave

en mano o Build to Rent mediante acuerdos con

promotores. Apenas un 4% del mercado está controlado

por gestores profesionales, lo que pone de manifiesto el

importante recorrido que tiene este mercado hacia la

profesionalización, como sucede en otros países de la

Unión Europea. El alquiler, como opción habitacional, es

la clara protagonista en estos nueve primeros meses de

2019, propiciada por la movilidad geográfica laboral, el

difícil acceso a la compra de vivienda y el cambio de

paradigma que están llevando a cabo los millennials

(sociedad de la no tenencia).

RÉGIMEN DE TENENCIA: PROPIEDAD VS ALQUILER
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INFORME INVERSIÓN

Ante la falta de producto existente, destacan las

operaciones “Build to Rent” (BTR) en Forward Purchase

y Forward Funding, donde fondos y promotoras se alían

para desarrollar edificios residenciales de obra nueva

destinados al alquiler.

Entre las operaciones principales registradas en los

últimos meses destacan:

• Operación Forward Purchase (FP) entre Ares y

Aedas para desarrollar 500 viviendas en Madrid. El

fondo Ares también ha cerrado dos operaciones FP

con Momentum y Metrovacesa para el desarollo

de 220 y 121 viviendas en alquiler

respectivamente.

• Stoneweg vendió el proyecto Marina Living en

Badalona por €77 millones, que fue adquirido por

Axa y donde se levantarán 216 viviendas

destinadas al alquiler. Axa también ha cerrado una

operación con Acciona de una promoción llave en

mano de 135 viviendas en Méndez Álvaro por €35

millones.

Uno de los desarrollos más emblemáticos de los

últimos meses es el proyecto Skyline en el Paseo de la

Dirección de Madrid. Stoneweg adquirió a Dragados

dos suelos para la promoción de dos torres

residenciales, una de las cuales se ha vendido al fondo

M&G en modalidad forward funding (FF) y se

destinará a alquiler.

Consideradas las operaciones de Student Housing en importe (por criterio EMEA), no obstante, se comentan en el apartado de Alternative.

Fuente: CBRE Research a partir de datos INE

RESIDENCIAL (Private Rented Sector PRS)

Por otra parte el positivo comportamiento de los

precios ha aumentado el interés del mercado inversor.

En los tres primeros trimestres de 2019 se ha

transaccionado un volumen de €1.367 millones que,

si excluimos las operaciones corporativas, representa

cerca del doble del volumen de inversión observado

en el mismo periodo del año anterior.

Torre Skyline en Madrid, un proyecto de 



Asimismo destacan las operaciones de Private Rented

Sector (PRS) como la de Gran Vía, 48 en Madrid por parte

de Greystar por €130 millones, la de Mercurio Building

en Vía Augusta 59 en Barcelona por €80 millones

adquirida por AEW a Eurostone y la adquisición por

parte de Vivenio de un edificio en la Avenida de San Luis

y otro en la calle Hermosilla de Madrid por un total de

€90 millones.

Todos estos ejemplos confirman la pujanza de la

promoción de vivienda en alquiler tanto en el PRS como

en BTR en el panorama inmobiliario español.
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Consideradas las operaciones de Student Housing en importe (por criterio EMEA), no obstante, se comentan en el apartado de Alternative.

RESIDENCIAL (Private Rented Sector PRS)

Edificio Gran Vía, 48, 
adquirido por Greystar

En los ocho primeros meses de 2019 el número de

turistas que visitaron España aumentó un 1,5% y rozó los

58,2 millones. Después de los crecimientos

extraordinarios alcanzados en años anteriores y, en línea

con lo esperado, el sector turístico español apunta a una

suave desaceleración. La recuperación de destinos

competidores como Egipto y Turquía, por un lado, unido

a factores como la devaluación de la libra en Reino

Unido y la sombra de recesión que planea sobre

Alemania por otro, han hecho retroceder el número de

visitantes procedentes de los dos países emisores más

importantes de turistas a España.

Las pernoctaciones en establecimientos hoteleros

rozaron las 240 millones en 2019 hasta el mes de agosto,

un 1,5% más que en el mismo periodo de 2018. Las de

viajeros nacionales aumentaron un 3,9%, mientras que

las de los internacionales lo hicieron en un 0,3%. Un

aspecto positivo es sin embargo el gasto turístico, que ha

aumentado a pesar de que las llegadas de visitantes

extranjeros se modera. Hasta el mes de agosto incluido

los turistas internacionales gastaron 64.124 millones de

euros, un 3,2% más que en el año anterior.

La facturación media diaria de los hoteles por cada

habitación ocupada (ADR) fue de 109,7 euros en agosto,

lo que supone un aumento del 2,4% respecto al mismo

mes de 2018. Por su parte, el ingreso medio diario por

habitación disponible (RevPAR), que está condicionado

por la ocupación registrada en los establecimientos

hoteleros, alcanzó los 87,3 euros, con una subida del 4%

en agosto.

Si bien los resultados en el segmento de sol y playa

reflejan cierta desaceleración, el turismo urbano y de

congresos, con Madrid y Barcelona a la cabeza, están en

auge. Las pernoctaciones en hoteles en la ciudad de

Madrid en 2019 (dato hasta agosto) crecieron un 5,7%

mientras que en Barcelona lo hizo en un 3,7%.

HOTELES



Mientras que en Barcelona el turismo internacional

siempre ha jugado un papel muy relevante, en Madrid

éste ha ido en aumento constante en los últimos años

(+7,9% de enero a agosto 2019 en tasa interanual). Cabe

destacar además que España es el único país del mundo

que tiene a dos ciudades, Barcelona (1er puesto) y

Madrid (7º puesto) en el top 10 de principales ciudades

para el turismo MICE (siglas del turismo de congresos,

exposiciones, incentivos, reuniones, etc..), gracias a

aspectos como clima, infraestructuras, seguridad y

transporte.

España es un destino turístico de primer orden y el

interés inversor por el sector sigue muy alto. No

obstante, en 2019 no se alcanzarán las cifras record

alcanzadas en 2018, año difícilmente repetible en cuanto

a número y volumen de las operaciones corporativas

realizadas. Hasta fin del 3Tr de 2019 contabilizamos un

total de €1.300 millones invertidos, frente a los más de

3.900 millones en el mismo periodo del año pasado.

Cabe recordar que fue en el 2º semestre de 2018 cuando

se materializaron las transacciones de mayor tamaño,

como la adquisición por parte de Blackstone del

portfolio hotelero (con 46 activos) de Hispania.

El interés por otras ciudades, además de Madrid y

Barcelona, sigue alto. Entre las operaciones más

destacadas de 2019 se sitúa la venta del hotel Meliá

Valencia (4*, 300 habitaciones) por parte de Colony

Capital a Atom por €43,2 millones y la venta a SafeGuard

Real Estate Management del Hotel Aloft Madrid Gran Vía

por más de €57 millones. El hotel se ha vendido a la

plataforma europea de gestión de activos inmobiliarios

Henderson Park.
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En España el mercado de activos alternativos(1), pese a

ser un sector emergente, se encuentra en fase expansiva,

creciendo de manera significativa a lo largo de los

últimos meses. El segmento de Residencias de

Estudiantes (2), a lo largo del último año ha registrado

numerosas transacciones. El buen posicionamiento de

las universidades españolas a nivel internacional, la

sólida demanda de estudiantes y la oferta obsoleta, han

sido factores impulsores del crecimiento del interés

inversor en este producto.

Principales operaciones en Residencias de Estudiantes (2):

• Rya Residencias (R&A) compra La Casa de la

Botella, en el Campus universitario de Reina

Mercedes en Sevilla, por importe de 15 M€ que

sumarán un total de 250 camas.

• Xior Student Housing firma en contrato privado la

adquisición de la residencia de estudiantes

Leonardo Da Vinci a la Universidad Europea de

Madrid, que cuenta con 464 habitaciones, por €92

millones; asimismo compra a principios de año la

Residencia de Estudiantes del Forum en Barcelona

con 300 habitaciones a la Universidad Politécnica

de Cataluña por €25 millones.

MERCADOS ESPECIALIZADOS

Activos Alternativos(1) / Residencia de Estudiantes(2): Consideradas las operaciones de residencia de estudiantes que, pese a estar incluidas en importe
(por criterio EMEA) en el apartado Residencial, se tratan de operaciones de tipo Alternativo.

Residencia de estudiantes Leonardo 
da Vinci, adquirida por Xior Student 

Housing
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• Joint Venture entre Harrison Street y Nexo

(plataforma operativa de GSA). Harrison Street,

tras su inyección de capital (€150 millones), pasa a

gestionar junto a Nexo siete residencias de

estudiantes repartidas entre Madrid, Barcelona y

Valencia.

• JG Real Estate compra a Liberty Living la residencia

de estudiantes Galileo en Madrid por €34 millones.

• Grupo Moraval/ WP Carey compra un suelo en

Málaga con más de 15.729 m2 de edificabilidad

para la construcción de dos edificios para

alojamiento de estudiantes con capacidad para 534

habitaciones por €20 millones.

Otros productos alternativos como los del sector de

Healthcare (hospitales y residencias de ancianos)

generaron importantes volúmenes de inversión. Dentro

del segmento de las residencias de ancianos algunos

indicadores como el envejecimiento de la población, el

déficit de camas actualmente en España frente al ratio de

cobertura aconsejado por la OMS y la escasez de oferta

en el mercado, harán crecer las operaciones de esta

tipología en los próximos trimestres.

Asimismo el mercado de operadores de residencias de

ancianos está muy atomizado, por lo que es muy

probable que se lleven a cabo operaciones de M&A con

el objetivo de optimizar costes.

Principales operaciones en Healthcare:

• Altamar compra a Healthcare Activos 19

residencias de ancianos (3.511 camas) en

funcionamiento en diversos puntos de España por

importe de €71,2 millones

• Confinimmo compra a Thor Equities 5 proyectos

sobre los que se construirán varias residencias de

ancianos (704 camas) por €65,7 millones. Las

residencias estarán repartidas entre Andalucía,

Comunidad Valenciana, Galicia y Murcia

La cantidad de operaciones registradas en los primeros

nueve meses de 2019 ratifica el interés inversor,

principalmente en las residencias de estudiantes y

residencias de ancianos. Muchas de las transacciones

que se han formalizado han sido de suelo para nuevos

desarrollos o rehabilitaciones, lo que indica el potencial

existente en este tipo de producto.

De cara a finales de 2019, es muy probable que el

mercado continúe esta tendencia y se lleven a cabo

nuevas transacciones en este segmento.

Recreación de la futura residencia 
de estudiantes de Grupo 
Moraval/WO Carey en Málaga



Los indicadores macroeconómicos siguen siendo

positivos en 2019 aunque, después de varios años de

fuerte crecimiento, el ciclo expansivo económico de

España ha entrado en una fase más madura.

El entorno de alta incertidumbre global está teniendo su

reflejo en los últimos datos de creación de empleo y

consumo. Ello unido a la revisión de la Contabilidad

Nacional por parte del INE ha llevado a una rebaja de las

previsiones de crecimiento de la economía para España,

pasando del 2,3% al 2,0% (según Banco de España y

CBRE Houseview). Aún con este reajuste España sigue

sobrepasando ampliamente el crecimiento de la zona

euro (1,2%).

En Europa la desaceleración en el crecimiento

económico es más acusada que en España y el temor a

una posible recesión ha hecho tomar medidas al BCE,

que ha decidido prolongar las políticas monetarias

expansivas hasta, al menos, el verano de 2020. Un

importante motor detrás de la solidez del crecimiento

español ha sido la continua reducción del paro, que se

prevé pase del 15,3% en 2018 al 14,1% en 2019 y al

13,2% en 2020 según el Banco de España.

11© 2019 CBRE  |3T 2019 CBRE Research

La creación de empleo, la subida de los salarios y la baja

inflación está manteniendo los ingresos de los hogares

en términos reales. No obstante la elevada incertidumbre

está haciendo repuntar los niveles de ahorro, con una

importante desaceleración registrada en la concesión de

crédito tanto para adquisición de vivienda como para

consumo.

Mientras tanto, la inflación se mantiene en niveles muy

reducidos y en septiembre descendió hasta el 0,1%, su

nivel más bajo en los últimos 3 años. La previsión es que

se quedará por debajo del 1% en los próximos meses.

Por su parte las ventas minoristas están subiendo a buen

ritmo en 2019, con un crecimiento del 2,1% (hasta

agosto), lo que es una importante mejora respecto a

2018 (0,7%), gracias a las ventas del equipamiento

personal, que se han recuperado del descenso del año

pasado (1,7% en 2019 YTD vs -0,7% en 2018).

El menor crecimiento esperado en la UE impacta de lleno

en las previsiones para España. Guerras comerciales

entre potencias económicas como China y EE.UU, el

aumento del proteccionismo y la amenaza del Brexit en

el exterior y la fragmentación política y el auge del

movimiento independentista catalán en el interior, son

factores de riesgo para el avance económico del país.

ECONOMÍA

INFORME INVERSIÓN

CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO DEL PIB

Demanda

Fuente: INE (últimos datos disponibles 2T 2019)
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¿QUÉ APRENDERÁ? 
 

  
 

 Inversor inmobiliario patrimonialista. Inmobiliaria patrimonialista. 

 
 Medidas anticíclicas de prevención del riesgo inmobiliario. 

 

 Proceso de reestructuración de su patrimonio con el objeto de 
incrementar los niveles de rentabilidad 

 
 La estructura financiera de una inmobiliaria patrimonialista. 

Activos inmobiliarios para su alquiler.  

 
 La gestión técnica del patrimonio en una inmobiliaria 

patrimonialista. 
 

 Estrategia inversora inmobiliaria. Equilibrio financiero (riesgo 

rentabilidad) en el análisis de rentabilidad por alquiler o 
plusvalías.  

 
 Estrategias inmobiliarias directas o indirectas (vehículos 

inversores interpuestos). 

 
 Estrategias de inversión y perfil de fondos patrimonialistas 

inmobiliarios.  
 

 El private equity inmobiliario.  
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Introducción. Las ventajas de la inversión inmobiliaria directa 
frente a otras clases de inversión. 
 

  
 

1. Diferencias entre la inversión inmobiliaria y la inversión en 
activos financieros como deuda pública.  

 

a. Transparencia de la bolsa vs valoraciones inmobiliarias. 

 
Los mercados de capitales cotizados en bolsa y la deuda pública son activos 
financieros de enorme transparencia, pues están en mercados desarrollados y 

muy eficientes, de manera que el inversor tiene en todo momento conocimiento 
del valor de su inversión, en caso de que desease enajenarla.  

 
No es el caso del mercado inmobiliario de inversión, donde la mayoría de las 
veces las transacciones de compraventa o el montante de las rentas que paga un 

arrendatario en un inmueble dado no son públicas. Por ello es necesaria la 
existencia de valoraciones de los inmuebles. Así, el propietario del activo, o un 

potencial comprador, pueden saber el valor de mercado de ese activo específico.  
 
Esto no tendría sentido en el mercado de capitales, pues simplemente mirando 

las cotizaciones sabemos el valor de nuestra inversión al instante. 
 

En transacciones inmobiliarias no existe un mercado público centralizado, como 
sí ocurre en el mercado de capitales. La dispersión y opacidad a lo largo de la 
geografía es considerable y, si se quiere invertir en bienes  inmuebles en un área 

nueva, es necesario asesorarse con detalle en ese mercado concreto, dedicando 
tiempo y esfuerzo a ello, dado el montante habitual de este tipo de inversiones. 

 

b. Liquidez de la bolsa vs iliquidez de los activos inmobiliarios. 

 
En general, los productos financieros son más líquidos que los activos 

inmobiliarios. Podemos dar órdenes de compra de acciones cotizadas en el 
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Ibex35 que se materializan de inmediato. Y lo mismo para la deuda pública, dada 

la enorme solvencia del emisor.  
 

Los activos inmobiliarios son, en principio, menos líquidos y resulta muy normal 
tardar meses o más en vender un activo (en situaciones normales de ciclo 
económico, no en una crisis como la actual) desde que se dan las instrucciones 

de venta.  
 

Pero también es cierto que un edificio de oficinas en zona prime, con 
arrendatario triple A y contrato de obligado cumplimiento a largo plazo, que 
otorga en estos momentos una rentabilidad superior a la media del mercado, 

seguramente se enajenaría muy rápido. 
 

c. Costes de transacción más costosos en las ventas inmobiliarias. 

 
Entendemos por costes de transacción los que se devengan en el momento de 
una transacción de compraventa. En el caso del mercado de capitales, fiscalidad 

aparte, los costes son muy bajos, pues, por ejemplo, el corretaje para volúmenes 
bajos de contratación pueden situarse en el orden del 0,1%.  

 
Sin embargo, en las compraventas inmobiliarias, y dependiendo también de la 
complejidad del inmueble y de la transacción, necesitaremos incurrir en costes 

de abogados, notarios, registro de la propiedad, constituciones hipotecarias, 
honorarios de intermediación, etc., que nos podrían situar perfectamente en el 

entorno del 5-7% del importe de la transacción. 
 

d. Costes de gestión de activos (asset management) 

 

Los activos inmobiliarios son activos físicos y, sólo por su tenencia, deben 
asumirse una serie de gastos: mantenimiento y conservación, impuesto de 

bienes inmuebles, administrador de fincas y gestión de arrendatarios (ya sea 
mediante asesoría externa o estructura propia). La mera tenencia de acciones o 

bonos no implica esto, aunque comúnmente todas las cifras de rentabilidad 
inmobiliaria ya vienen deducidas por estos costes. Además, en muchos casos, en 
los bienes  inmuebles de inversión se repercuten estos gastos al arrendatario, 

por lo que mientras esté ocupado el inmueble, éstos no son costes reales. 
 

e. Rentabilidad bolsa vs rentabilidad inmobiliaria. 

 
El activo con mayor rentabilidad total (efectos rentas + efecto capital) se 
compara con los bonos del Estado y los 35 valores más importantes de 

la bolsa española.   
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f. Volatilidad 

 

Volatilidad en sus rentabilidades comparada con la deuda del Tesoro Público y la 
bolsa. 

 

2. ¿Por qué invertir en inmobiliario? 

 

Las principales razones para invertir en el inmobiliario terciario e industrial 
(comercial property) son las siguientes: 
 

a. Diversificación del riesgo.  

 
En un amplio portafolio de activos de inversión, el inmobiliario está poco 

correlacionado con el valor de la bolsa y la deuda pública, por lo que es una clara 
opción de diversificación de la volatilidad de las rentabilidades esperadas de esta 
cartera.  

 
Es menos líquido y más opaco, pero enormemente consistente, sobre todo para 

patrimonialistas a largo plazo, no tanto para inversores especulativos 
cortoplacistas. 
 

b. Rentas recurrentes.  

 
Los inmuebles terciarios arrendados otorgan rentas recurrentes de menor 

volatilidad que la producida por los dividendos de las acciones cotizadas. Un 
inmueble puede quedar vacante, pero si se solicita una renta de mercado, 
debiera ocuparse de nuevo en tiempo razonable. 

 

c. Apreciación.  

 

En una economía en crecimiento, el propio activo aumenta su valor, otorgando 
plusvalías latentes a su propietario. Esta apreciación debe sumarse a la 
rentabilidad otorgada por las rentas de alquiler. 

 

d. Inflación.  

 

La inflación se repercute a las rentas por contrato de arrendamiento, por lo que 
éstas siempre varían proporcionalmente con el IPC. 
 

Lo mismo ocurre con el valor del inmueble, que se aprecia al capitalizar rentas 
incrementadas por IPC. 
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e. Financiación.  

 

Mientras las rentas varían con el IPC, esto no ocurre con el apalancamiento o 
financiación externa utilizada para la adquisición del activo, que depende de los 

tipos de interés de mercado. El crédito hipotecario ha permitido fuertes 
volúmenes de inversión en bienes  inmuebles porque las entidades financieras 
han visto muy favorablemente que la garantía de estos préstamos fueran los 

propios activos que se adquirían. 
 

f. Gestión del activo (asset management).  

 
Dado un activo terciario de inversión, también podemos aumentar su valor con la 
gestión apropiada.  

 
La mejora puede venir: por el cambio a un arrendatario más solvente, por un 

plazo superior de período contractual, por incremento de las rentas o, incluso, 
por la disminución de los gastos de mantenimiento. 
 

Se trataría de activos con recorrido, gracias a la gestión del patrimonialista. 
 

Podemos comprobar que es un hecho incuestionable que la inversión en activos 
inmobiliarios es una opción relevante para los principales fondos de inversión y 
que sus expectativas para el 2010 son de mantener el porcentaje sobre el total 

de su portafolio de inversiones. La razón de esto es que se trata de activos poco 
correlacionados con el mercado de productos financieros y ofrecen robustez a 

largo plazo. 
 

3. Adquisición directa o indirecta de inmuebles. 

 

a. Vehículos de inversión inmobiliaria. 

 
Tradicionalmente, los inversores que buscaban tener una posición en inversión 

inmobiliaria tenían dos opciones: comprar directamente activos o comprar 
acciones de empresas inmobiliarias cotizadas. Sin embargo, se han desarrollado 

otros vehículos de inversión.   

b. Tenencia directa de bienes inmobiliarios 

 
La mera tenencia de varios edificios en arrendamiento otorga, obviamente, una 

rentabilidad.  
 

Sin embargo, una de las características del activo inmobiliario como bien de 
inversión es que no tiene por qué seguir un determinado índice, pues se 
caracteriza por un montante de inversión grande, una heterogeneidad en parte 
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debida a la importancia de la ubicación del activo y altos costes de gestión y 

transacción, además de menor liquidez, como ya se ha visto anteriormente.  
 

Los costes de transacción provocan tenencias por más tiempo del que sería 
razonable en el mercado de capitales y la heterogeneidad produce un alto riesgo 
para un activo específico, en lo referente a la sostenibilidad de los rendimientos 

de éste. Claramente esto es de aplicación en inversiones pequeñas. Sin embargo, 
más adelante analizaremos cómo esta opción se demuestra más rentable a largo 

plazo que la compra de acciones en general y, además, menos volátil en sus 
rendimientos. 
 

c. Adquisición de acciones de empresas inmobiliarias cotizadas 

 
Es el caso particular de la adquisición de acciones de empresas cotizadas en 

bolsa pertenecientes al sector inmobiliario. De igual modo que otros sectores 
tienen sus especificidades en el mercado de capitales (energía, tecnológicas, 
etc.), también el sector inmobiliario cotizado merece un análisis específico y por 

ello existen, en distintos mercados, índices específicos para este segmento de 
actividad. 

 
En España, al contrario de lo que ocurre en otros mercados, es mayoritario el 
perfil promotor que el patrimonialista y en muchas ocasiones ambos perfiles 

coexisten en la misma empresa, siendo negocios muy diferentes. 
 

Sí existen, sin embargo, estudios en otros mercados cotizados de mayor 
volumen donde pueden compararse los rendimientos y la volatilidad de valores 

cotizados del sector inmobiliario con la adquisición directa de ese tipo de bienes. 
 
La EPRA (European Public Real Estate Association) es una entidad que agrupa a 

las principales empresas patrimonialistas con intereses en Europa, incluyendo 
fondos de inversión y entidades financieras con fuerte posición en el mercado 

inmobiliario (en España, Inmobiliaria Colonial es miembro de EPRA). Esta 
asociación de empresas cotizadas promueve la transparencia entre los 
inversores, mejorando el entorno operativo y animando a la fortaleza y cohesión 

del sector promoviendo las best practices en él.  
 

d. Vehículos de inversión colectiva 

 
A pesar de la fuerte expansión del sector inmobiliario, las instituciones de 
inversión colectiva en este sector no han tenido una gran relevancia en España y 

hay, además, una gran confusión terminológica.  
 

Según la CNMV, los fondos se dividen en fondos de carácter financiero y fondos 
de carácter no financiero, dependiendo de que inviertan directamente en 
inmuebles o en acciones de sociedades inmobiliarias cotizadas: 
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Fondos inmobiliarios 

 
Dentro de la modalidad de fondos de carácter no financiero se encuentran los 

fondos inmobiliarios (FII), que son instituciones de inversión colectiva, no 
financiera, cuyo objeto es la captación de fondos para destinarlos a la compra de 
inmuebles (viviendas, oficinas, locales comerciales, aparcamientos, etc.) con el 

objetivo de explotarlos en alquiler. En España, su reglamento no llegó hasta 
1992. En él se estableció su marco jurídico, que se ha ido perfeccionando en 

función de la demanda y las necesidades del mercado. 
 
El Banco de España exige una tasación una vez al año; las tasaciones se realizan 

por el método de capitalización de rentas de alquiler teniendo en cuenta que el 
activo tiene arrendatarios y las condiciones del contrato afectarán a la 

valoración. 
 
Este tipo de fondo es para clientes de un perfil conservador y a largo plazo 

suelen obtener una rentabilidad superior a la renta fija. Es una manera de 
participar en un proyecto inmobiliario colectivo y diversificado, aunque su 

liquidez es menor que la de otros fondos. 
 
Fondos mobiliarios del sector inmobiliario. 

 
Amparados en la legislación de los fondos mobiliarios (de carácter financiero) 

han aparecido fondos especializados en el sector inmobiliario. Estos fondos, 
incluidos en el grupo de fondos sectoriales, no pueden invertir en inmuebles 

directamente, sino que invierten en empresas cotizadas del sector. Su 
rentabilidad está más relacionada con el ciclo bursátil y su riesgo es mucho 
mayor, ya que están expuestos a los ciclos de la construcción, y su rentabilidad 

es superior en la parte positiva del ciclo. 
 

Real estate investment trusts (REIT) y SOCIMIs 
 
Un tipo de inversión colectiva inmobiliaria son los REIT. Nacidos en Estados 

Unidos en 1960, son sociedades anónimas de inversión inmobiliaria que 
generalmente cotizan en bolsa y con la ventaja fiscal de impuesto de sociedades 

casi nulo, siempre que se distribuyan en forma de dividendo la mayor parte de 
los beneficios de la sociedad. Reino Unido y Alemania aprobaron una legislación 
específica en el 2007 y recientemente en España, en el 2009, se aprobó la Ley 

de Sociedades de Inversión en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). Las SOCIMI 
son entidades que cotizan en un mercado secundario cuya actividad principal es 

la adquisición, promoción y rehabilitación de bienes inmuebles urbanos para su 
arrendamiento, así como la tenencia de participaciones de otras SOCIMI.  
 

Productos derivados (property derivative) del sector inmobiliario 
basados en índices. 

 
En los últimos años se ha producido la emergencia del mercado de productos 
derivados del sector inmobiliario basado en índices publicados como los aquí ya 

mencionados IPD (Reino Unido, Europa) y NCREIF (Estados Unidos). Quizá el 
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mercado más activo ha sido, tradicionalmente, el británico, con un volumen 

anual de 4,8 billones de euros. 
 

Un derivado de un activo inmobiliario (property derivative) es un derivado 
financiero cuyo valor se deriva del valor de un activo inmobiliario real 
subyacente. En la práctica, debido a la ya analizada dificultad de establecer un 

precio de las transacciones con activos inmobiliarios concretos, los contratos de 
este tipo de derivados están basados en un índice como los arriba citados. En 

definitiva, se persigue obtener una representación más ajustada de la 
rentabilidad de las propiedades subyacentes. 
 

Un ejemplo de ello son las property index notes (PIN). El vendedor del PIN paga 
el índice IPD anual al vencimiento (incluye plusvalías de capital y rentabilidad de 

las rentas de alquiler) y durante el período de tenencia del PIN paga, además, 
lógicamente, de manera cuatrimestral la rentabilidad de las rentas provenientes 
del alquiler. Es como un bono. Esto quiere decir que la contraparte que lo 

adquiere está recibiendo un rendimiento de su inversión equivalente a la 
rentabilidad del mercado inmobiliario terciario de Reino Unido, como si hubiese 

comprado un portafolio de propiedades, pero con menos costes de transacción, 
mayor transparencia y liquidez.  
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PARTE PRIMERA 

El inversor inmobiliario particular. 

 

Capítulo 1. El inversor inmobiliario que compra un piso para 
alquilarlo. Fase de selección de pisos para alquilar. 
 

  
 

1. ¿En qué se fija un inversor inmobiliario? 

 


