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LA INVERSIÓN INMOBILIARIA NO ALCANZA LA 
RENTABILIDAD ESPERADA 
 

 

 

 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 
 

Al igual que ocurrió en 2017, la fortaleza de la demanda ha mantenido 
la presión a la baja sobre las rentabilidades. Así, las prime yields se 

mantienen en niveles históricamente bajos en todos los segmentos, 
desde oficinas, donde se sitúan alrededor del 3,50%, hasta locales en 
High Street, en torno al 3,25% y el 5,15% en el sector logístico, que ha 

visto una ligera compresión a la baja de las prime yields en el último 
trimestre, pasando del 5,25% al 5,15%.  

  
Según datos de CBRE, la inversión inmobiliaria supera los €4.000 millones en el 

primer semestre a la espera de macro-operaciones en el segundo semestre 
 

2018 fue extraordinario en volumen de inversión por las numerosas operaciones 
corporativas con grandes portfolios. Sólo en la primera mitad del año pasado se 
invirtieron €2.900 millones en este tipo de transacciones frente a los €71 

millones en la primera mitad de 2019. Excluyendo operaciones corporativas, el 
volumen de inversión en 2019 sigue en línea con el del año pasado, 

manteniéndose en niveles elevados. Si se incluyeran dichas transacciones la 
comparativa interanual reflejaría una caída del 39%. Con la mayor actividad 
prevista para la segunda mitad del año, con operaciones inmobiliarias de gran 

envergadura, se espera que el volumen de inversión en 2019 alcance los 
€11.000 millones.  

 
El sector oficinas es el sector que ha recibido mayor interés en lo que va de año, 
con un 38% del total invertido. Le sigue el sector Residencial, con un 19% del 
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total y el sector Retail, con el 13%. Las rentabilidades se mantienen en niveles 
estables e históricamente bajas en todos los sectores. 

 
La inversión inmobiliaria en España ha registrado un volumen de €4.414 millones  

en el primer semestre de 2019, según datos de CBRE, primera compañía a nivel 
internacional en consultoría y servicios inmobiliarios.  
 

Esta cifra supone un descenso de la inversión del 39% respecto al mismo periodo 
de 2018, cuando se alcanzó un volumen de €7.189 millones. “Después de un 

extraordinario año 2018 en el que se registraron numerosas operaciones 
corporativas (entre ellas, la compra de Axiare por Colonial o la adquisición de 
Testa por parte de Blackstone), el mercado ha vuelto en los primeros seis meses 

de 2019 a niveles más normalizados, aunque continúan reflejando un buen nivel 
de actividad y un alto interés por parte de inversores, tanto nacionales como 

internacionales”, señala Mikel Marco-Gardoqui, Consejero Director de Capital 
Markets CBRE España.  

 
De entre las operaciones más destacadas del trimestre encontramos la compra 
por parte de Zurich de la cartera Ilunion por cerca de €164 millones, la 

adquisición por parte de Azora de siete hoteles a MedPlaya por un importe en 
torno a los €160 millones y la compra de la Torre Diagonal 00, sede de 

Telefónica en Barcelona, por parte de Grupo Emperador. 
 
En los primeros seis meses de 2019 las operaciones corporativas de gran 

volumen han llegado a suponer solo €71 millones. En este sentido, sin tener en 
cuenta las operaciones corporativas, el volumen de inversión  en la primera 

mitad del ejercicio es de €4.343 millones, un 1% más que en el mismo periodo 
de 2018. 
 

La inversión del primer semestre estuvo marcada por el alto interés en el 
producto de oficinas, que representó el 38% de la total inversión con un volumen 

captado de €1.672 millones . “La buena marcha del mercado de alquiler de 
oficinas, tanto en Madrid como en Barcelona, junto con las expectativas en el 
crecimiento de las rentas, viene despertando desde hace tiempo el interés por 

inversores de todo perfil, del Core y Core+, que se centran en inversiones más 
seguras con rentabilidades más bajas, a inversores Value Add, cuya actividad se 

está centrando sobre todo en la compra de edificios a rehabilitar”, asegura 
Marco-Gardoqui. 
 

Tras el de oficinas, el sector residencial fue el que más volumen de inversión 
atrajo, con un 19% de volumen total durante el primer semestre con un total de 

€847 millones invertidos . El sector del Retail alcanzó los €577 millones durante 
los primeros seis meses del año (lo que supone un retroceso del 69% interanual 
incluyendo operaciones corporativas y del 66% al excluirlas), un 13% del total. 

“En base a las operaciones actualmente en marcha, está previsto que durante la 
segunda mitad del año las cifras del sector de Retail mejoren, tanto por la parte 

de High Street como por la de Centros Comerciales”, afirma Lola Martínez Brioso, 
Directora de Research de CBRE España.  
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El sector hotelero también ha descendido en comparación con el año anterior, 

tras registrar varios ejercicios excepcionales. Por último, la inversión en 
industrial y logístico alcanzó los €394 millones, 9% del total, sector en el que 

existe un enorme interés, pero hay escasez de oferta. La inversión en 
rentabilidad registrada en otros sectores asciende €114 millones de euros entre 
enero y junio, un 3% del total. 

 
Tanto los inversores nacionales como los internacionales continúan considerando 

a España como un mercado atractivo en el que invertir y siguen mostrando 
interés por todo tipo de activos. Los inversores nacionales, que representan el 
36% del volumen total invertido, han dirigido su inversión al sector hotelero 

(€442 millones), donde destaca la compra de siete hoteles por parte de Azora, y 
al sector de oficinas (€332 millones), donde destaca la socimi Árima con la 

operación de compra de dos edificios en Madrid durante el primer trimestre del 
año por casi €63 millones. 

 
Como viene siendo habitual, entre los inversores internacionales los 
protagonistas han sido Estados Unidos, con un 25% del total volumen de 

inversión, Suiza (11%) y Reino Unido (9%). 
 

En 2018 las Socimis españolas englobaron el 25% de la inversión inmobiliaria, 
sin embargo, este año su protagonismo está siendo menor y han intervenido en 
el 11% del volumen invertido en lo que va de año. “Tras varios años de haber 

ido engordando su cartera de activos, recientemente las Socimis se están 
concentrando más en la gestión y puesta en valor de sus portfolios que en la 

adquisición de más volumen empresarial”, explica Martínez Brioso. 
 
Al igual que ocurrió en 2017, la fortaleza de la demanda ha mantenido la presión 

a la baja sobre las rentabilidades. Así, las prime yields se mantienen en niveles 
históricamente bajos en todos los segmentos, desde oficinas, donde se sitúan 

alrededor del 3,50%, hasta locales en High Street, en torno al 3,25% y el 5,15% 
en el sector logístico, que ha visto una ligera compresión a la baja de las prime 
yields en el último trimestre, pasando del 5,25% al 5,15%.  

 

 



 

 
cbre.es 

Según datos de CBRE 

La inversión inmobiliaria supera los €4.000 millones 

en el primer semestre a la espera de macro-

operaciones en el segundo semestre 

 

 2018 fue extraordinario en volumen de inversión por las numerosas operaciones corporativas con 

grandes portfolios. Sólo en la primera mitad del año pasado se invirtieron €2.900 millones en este 

tipo de transacciones frente a los €71 millones en la primera mitad de 2019. 

 Excluyendo operaciones corporativas, el volumen de inversión en 2019 sigue en línea con el del año 

pasado, manteniéndose en niveles elevados. Si se incluyeran dichas transacciones la comparativa 

interanual reflejaría una caída del 39%. 

 Con la mayor actividad prevista para la segunda mitad del año, con operaciones inmobiliarias de 

gran envergadura, se espera que el volumen de inversión en 2019 alcance los €11.000 millones.  

 El sector oficinas es el sector que ha recibido mayor interés en lo que va de año, con un 38% del 

total invertido. Le sigue el sector Residencial, con un 19% del total y el sector Retail, con el 13%. 

 Las rentabilidades se mantienen en niveles estables e históricamente bajas en todos los sectores. 

Madrid, 28 de junio de 2019 – La inversión inmobiliaria en España ha registrado un volumen de €4.414 

millones
1
 en el primer semestre de 2019, según datos de CBRE, primera compañía a nivel internacional en 

consultoría y servicios inmobiliarios. 

Esta cifra supone un descenso de la inversión del 39% respecto al mismo periodo de 2018, cuando se 

alcanzó un volumen de €7.189 millones. “Después de un extraordinario año 2018 en el que se registraron 

numerosas operaciones corporativas (entre ellas, la compra de Axiare por Colonial o la adquisición de Testa 

por parte de Blackstone), el mercado ha vuelto en los primeros seis meses de 2019 a niveles más 

normalizados, aunque continúan reflejando un buen nivel de actividad y un alto interés por parte de 

inversores, tanto nacionales como internacionales”, señala Mikel Marco-Gardoqui, Consejero Director de 

Capital Markets CBRE España.  
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De entre las operaciones más destacadas del trimestre encontramos la compra por parte de Zurich de la 

cartera Ilunion por cerca de €164 millones, la adquisición por parte de Azora de siete hoteles a MedPlaya por 

un importe en torno a los €160 millones y la compra de la Torre Diagonal 00, sede de Telefónica en 

Barcelona, por parte de Grupo Emperador. 

En los primeros seis meses de 2019 las operaciones corporativas de gran volumen han llegado a suponer 

solo €71 millones. En este sentido, sin tener en cuenta las operaciones corporativas, el volumen de inversión
2
 

en la primera mitad del ejercicio es de €4.343 millones, un 1% más que en el mismo periodo de 2018. 

Gráfico 1: volumen de inversión en España por trimestre (excluyendo operaciones corporativas) 

Fuente: CBRE Research 

Evolución del volumen de inversión inmobiliaria en 1S19 por sector 

Sector % SOBRE EL TOTAL 

VARIACIÓN 

RESPECTO AL 1S 

2018 

VARIACIÓN 

RESPECTO AL 1S 

2018 (SIN 

CORPORATIVAS) 

Oficinas 38% -17% 201% 

Residencial 19% -38% 94% 

Retail 13% -69% -66% 

Hotel 12% -49% -49% 

Industrial 9% -45% 6% 

Sectores 

alternativos 

3% -9% -57% 
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Other 6%   

La inversión del primer semestre estuvo marcada por el alto interés en el producto de oficinas, que representó 

el 38% de la total inversión con un volumen captado de €1.672 millones
3
. “La buena marcha del mercado de 

alquiler de oficinas, tanto en Madrid como en Barcelona, junto con las expectativas en el crecimiento de las 

rentas, viene despertando desde hace tiempo el interés por inversores de todo perfil, del Core y Core+, que 

se centran en inversiones más seguras con rentabilidades más bajas, a inversores Value Add, cuya actividad 

se está centrando sobre todo en la compra de edificios a rehabilitar”, asegura Marco-Gardoqui. 

 

Tras el de oficinas, el sector residencial fue el que más volumen de inversión atrajo, con un 19% de volumen 

total durante el primer semestre con un total de €847 millones invertidos
4
. El sector del Retail alcanzó los 

€577 millones durante los primeros seis meses del año (lo que supone un retroceso del 69% interanual 

incluyendo operaciones corporativas y del 66% al excluirlas), un 13% del total. “En base a las operaciones 

actualmente en marcha, está previsto que durante la segunda mitad del año las cifras del sector de Retail 

mejoren, tanto por la parte de High Street como por la de Centros Comerciales”, afirma Lola Martínez Brioso, 

Directora de Research de CBRE España.  

 

El sector hotelero también ha descendido en comparación con el año anterior, tras registrar varios ejercicios 

excepcionales. Por último, la inversión en industrial y logístico alcanzó los €394 millones, 9% del total, sector 

en el que existe un enorme interés, pero hay escasez de oferta. La inversión en rentabilidad registrada en 

otros sectores asciende €114 millones de euros entre enero y junio, un 3% del total. 

Evolución del volumen de inversión inmobiliaria por origen del comprador 

Gráfico 2: distribución de la inversión inmobiliaria por origen del comprador (primer semestre de 2019) 
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Fuente: CBRE Research 

 

Tanto los inversores nacionales como los internacionales continúan considerando a España como un 

mercado atractivo en el que invertir y siguen mostrando interés por todo tipo de activos. Los inversores 

nacionales, que representan el 36% del volumen total invertido, han dirigido su inversión al sector hotelero 

(€442 millones), donde destaca la compra de siete hoteles por parte de Azora, y al sector de oficinas (€332 

millones), donde destaca la socimi Árima con la operación de compra de dos edificios en Madrid durante el 

primer trimestre del año por casi €63 millones. 

 

Como viene siendo habitual, entre los inversores internacionales los protagonistas han sido Estados Unidos, 

con un 25% del total volumen de inversión, Suiza (11%) y Reino Unido (9%). 

En 2018 las Socimis españolas englobaron el 25% de la inversión inmobiliaria, sin embargo, este año su 

protagonismo está siendo menor y han intervenido en el 11% del volumen invertido en lo que va de año. “Tras 

varios años de haber ido engordando su cartera de activos, recientemente las Socimis se están concentrando 

más en la gestión y puesta en valor de sus portfolios que en la adquisición de más volumen empresarial”, 

explica Martínez Brioso. 

Al igual que ocurrió en 2017, la fortaleza de la demanda ha mantenido la presión a la baja sobre las 

rentabilidades. Así, las prime yields se mantienen en niveles históricamente bajos en todos los segmentos, 

desde oficinas, donde se sitúan alrededor del 3,50%, hasta locales en High Street, en torno al 3,25% y el 

5,15% en el sector logístico, que ha visto una ligera compresión a la baja de las prime yields en el último 

trimestre, pasando del 5,25% al 5,15%.  
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Acerca de CBRE: 
 
CBRE, con sede central en Los Ángeles, es la compañía de consultoría y servicios inmobiliarios líder a nivel internacional. Cuenta con más de 
90.000 profesionales en más de 480 oficinas en todo el mundo (excluyendo filiales). En España está presente desde 1973, donde ofrece servicios 
inmobiliarios a través de 9 oficinas (Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia, Alicante, Málaga, Sevilla, Zaragoza y Palma de Mallorca). 
 
Los servicios de CBRE se prestan desde los siguientes departamentos: A&T Industrial, A&T Oficinas, Asset Management, Building Consultancy, 
Corporate Finance, Cross Border, Debt Advisory, Fondos de Inversión, Global Corporate Services, Hoteles, Inversiones Institucionales, Patrimonios 
Privados, Residencial, Retail, y Valoraciones. En 2019 CBRE ha sido incluida, por séptimo año consecutivo, en la lista Fortune de las Compañías 
Más Admiradas del Mundo. Más información en www.cbre.com y www.cbre.es.  
 
CBRE es socio fundador de ACI, Asociación de Consultoras Inmobiliarias. 
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https://urldefense.proofpoint.com/v2/url?u=http-3A__www.cbre.es_&d=DgMFAw&c=qwStF0e4-YFyvjCeML3ehA&r=3taLjfu-FJFVbyAiQrd0nrU1lGMBpLXPEyL0lX5K7A4&m=PMb-FQ090O8e_rYUA3DBv5QMJUOtCKT3ggEeVKmr8_w&s=zrcGgxGhzUzgFIiGfE7OTqnGc3arNS9MmD_s9qI9oro&e=
https://twitter.com/cbre_es
https://www.linkedin.com/company/cbre-espa-a
https://www.youtube.com/user/CBREspain
https://www.facebook.com/cbreespana/?fref=ts
https://www.instagram.com/cbre_spain/
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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. 

 


