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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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Promoción delegada, forward purchase/funding y  operaciones llave en mano 
 

Además de las compras directas, el enfoque inversor ha evolucionado hacia 
transacciones más refinadas y complejas, que incluyen operaciones corporativas, 
forward purchases y forward funding, entre otras fórmulas de promoción 

delegada inmobiliaria.  
 

2019-2020 Los flujos de capital irán a nuevos tipos de activos ya que una menor 
aversión al riesgo por parte de algunos players abre nuevas oportunidades. El 
mercado de inversión llegará a una gama más amplia de activos inmobiliarios, 

mientras que los clásicos también cambian con los nuevos estilos de trabajo, de 
compra y de tecnología. El activo logístico mantendrá gran atractivo impulsado 

por el mayor consumo privado y las nuevas necesidades de almacenaje y 
distribución del e-commerce. Desde el punto de vista del apalancamiento, el 
sector bancario español es de nuevo un actor formal en la inversión inmobiliaria, 

financiando adquisiciones y promoción, con LTVs cercanos al 55%. La banca está 
más abierta, comparado con los últimos años, a financiar proyectos bien 

administrados, con generación de ingresos a través de una alta ocupación, buen 
perfil de inquilinos y contratos y valores de alquiler con expectativas de 
crecimiento. 

 
Los activos objetivo también se han ampliado y a los inmuebles clásicos 

(oficinas, retail, logística y hotel) se han unido otras alternativas, que incluyen 
residencias de ancianos y estudiantes, atención médica, estaciones de servicio y 
carteras residenciales. Este último sector tiene aún gran potencial ya que los 

principales bancos españoles y Sareb mantienen en sus libros tanto activos 
inmobiliarios adjudicados como deuda hipotecaria impagada que, 

https://www.inmoley.com/CURSOS-LIBRERIA/PROMOCION-DELEGADA-FORWARD-PURCHASE-FUNDING.html
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progresivamente, se transforma en adjudicados. El universo inversor se ha 
expandido y hay en España espacio suficiente para todos los perfiles de riesgo y 

costes de capital. 
 

Después de más de cinco años de recuperación y consolidación económica, una 
laxa política monetaria a nivel europeo y una fuerte actividad en el mercado de 
capitales, varios segmentos del mercado han alcanzado rentabilidades mínimas, 

incluso por debajo de los niveles observados en el pico del ciclo anterior (2007-
2008). Aunque en los últimos cuatro años se ha visto un aumento de los valores 

capitales de entre el 15% y el 35%, se espera que el crecimiento de los retornos 
futuros se produzca a través de mayores rentas y niveles de ocupación. 
 

Los actores del mercado español son de alcance global pero los más activos 
provienen de las grandes economías europeas, y el movimiento de capitales 

internacional sigue siendo fundamental.  
 

Las Socimis, que extraen más del 75% de su capital de los inversores en el 
extranjero, muy probablemente rotarán parte de sus portfolios, que ahora se 
consideran maduros o no estratégicos, lo que dará al mercado liquidez adicional.  

 
Los fondos de valor añadido, en busca de oportunidades en ubicaciones 

secundarias o en activos con potencial para el despliegue de CAPEX, son los 
jugadores más dinámicos. Los inversores con menores costes de capital, como 
las compañías de seguros y los fondos de pensiones, seguirán buscando activos 

prime, en Madrid, Barcelona e incluso otras ciudades clave. 
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Con fundamentales de ocupación positivos, el 
mercado de inversión inmobiliario ha dejado un 
2018 muy potente en volúmenes y está 
preparado para un buen rendimiento en los 
próximos años.

Además de las compras directas, el enfoque 
inversor ha evolucionado hacia transacciones 
más refinadas y complejas, que incluyen 
operaciones corporativas, forward purchases y 
forward funding, entre otras fórmulas. Los 
activos objetivo también se han ampliado y a 
los inmuebles clásicos (oficinas, retail, logística 
y hotel) se han unido otras alternativas, que 
incluyen residencias de ancianos y estudiantes, 
atención médica, estaciones de servicio y 
carteras residenciales.

Este último sector tiene aún gran potencial ya 
que los principales bancos españoles y Sareb 
mantienen en sus libros tanto activos 
inmobiliarios adjudicados como deuda 
hipotecaria impagada que, progresivamente, se 
transforma en adjudicados.

El universo inversor se ha expandido y hay en 
España espacio suficiente para todos los 
perfiles de riesgo y costes de capital.

EVOLUCIÓN RECIENTE
Perspectivas de la inversión en España

Después de más de cinco años de recuperación 
y consolidación económica, una laxa política 
monetaria a nivel europeo y una fuerte 
actividad en el mercado de capitales, varios 
segmentos del mercado han alcanzado 
rentabilidades mínimas, incluso por debajo de 
los niveles observados en el pico del ciclo 
anterior (2007-2008). Aunque en los últimos 
cuatro años se ha visto un aumento de los 
valores capitales de entre el 15% y el 35%, se 
espera que el crecimiento de los retornos 
futuros se produzca a través de mayores 
rentas y niveles de ocupación.

Los actores del mercado español son de 
alcance global pero los más activos provienen 
de las grandes economías europeas, y el 
movimiento de capitales internacional sigue 
siendo fundamental. Las Socimis, que extraen 
más del 75% de su capital de los inversores en 
el extranjero, muy probablemente rotarán 
parte de sus portfolios, que ahora se 
consideran maduros o no estratégicos, lo que 
dará al mercado liquidez adicional. Los fondos 
de valor añadido, en busca de oportunidades 
en ubicaciones secundarias o en activos con 
potencial para el despliegue de CAPEX, son los 
jugadores más dinámicos. Los inversores con 
menores costes de capital, como las compañías 
de seguros y los fondos de pensiones, seguirán 
buscando activos prime, en Madrid, Barcelona 
e incluso otras ciudades clave.

Dinamismo de un Ciclista, Umberto Boccioni - 1913
Palacio Vernier de los Leones, Venecia, Colección Peggy Guggenheim

By Umberto Boccioni - Peggy Guggenheim Collection, Public Domain, 
https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=38418936

España continúa su tendencia 
como un atractivo mercado de 
inversión inmobiliaria y se espera 
que el apetito inversor se 
mantenga sólido en 2019 y 2020
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Las estrategias de inversión han cambiado 
según la oferta disponible de activos ajustados al 
perfil de riesgo y coste de capital de los 
inversores. La evolución en el reciente ciclo es la 
siguiente:
• 2013-2014 Principal interés en carteras de 
activos distressed y estrategias oportunistas. En 
esta fase inicial de la recuperación, fondos 
principalmente de origen estadounidense y 
británico, buscaron propiedades con dificultades 
en manos de bancos o corporaciones.
• 2014-2016 Los inversores buscaron activamente 
activos con necesidades de CAPEX y 
reposicionamiento, siendo la estrategia value add
la protagonista. Los mercados de capitales 
anticiparon la recuperación de la ocupación y se 
enfocaron en activos con distintos grados de 
ocupación (incluso aquellos completamente 
vacíos), buscando transformarlos en espacio de 
grado A.
• 2016-2018 Con compresión de rentabilidades en 
todos los tipos de activo, los inversores han 
mantenido sus estrategias de valor añadido. Sin 
embargo, el enfoque se ha trasladado 
gradualmente a los activos cercanos a zonas 
prime, buenos activos en ubicaciones secundarias 
y ciudades donde la recuperación económica es 
clara. Esto se ha traducido en compras en los 
principales ejes comerciales y de negocios en 
Madrid y Barcelona y sus nuevas áreas de 
negocio. La actividad inversora también ha 
llegado a ciudades como Valencia, Bilbao y 
Sevilla, entre otras. Los activos más buscados en 
estas ciudades y sus áreas de influencia son 
locales a pie de calle, centros comerciales de alto 
potencial y naves logísticas modernas.

• 2019-2020 Los flujos de capital irán a nuevos 
tipos de activos ya que una menor aversión al 
riesgo por parte de algunos players abre nuevas 
oportunidades. El mercado de inversión llegará a 
una gama más amplia de activos inmobiliarios, 
mientras que los clásicos también cambian con 
los nuevos estilos de trabajo, de compra y de 
tecnología. El activo logístico mantendrá gran 
atractivo impulsado por el mayor consumo 
privado y las nuevas necesidades de almacenaje y 
distribución del e-commerce.

Desde el punto de vista del apalancamiento, el 
sector bancario español es de nuevo un actor 
formal en la inversión inmobiliaria, financiando 
adquisiciones y promoción, con LTVs cercanos al 
55%. La banca está más abierta, comparado con 
los últimos años, a financiar proyectos bien 
administrados, con generación de ingresos a 
través de una alta ocupación, buen perfil de 
inquilinos y contratos y valores de alquiler con 
expectativas de crecimiento.

Desglose de la inversión por tipo de 
activo 2018

Una publicación de Cushman & Wakefield

Jarrón de Girasoles, Henri Matisse– 1898
Museo del Ermitage, San Petesburgo

https://www.hermitagemuseum.org/wps/portal/hermitage/
digital-collection/01.+Paintings/28364/
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Fuente: C&W Research
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Los inversores seguirán considerando a España como 
una de las principales ubicaciones europeas con un 
gran potencial de retornos por encima de la media de 
mercados comparables

De Joseph Mallord William Turner - Web Gallery of Art: Image Info about
artworkhttp://www.tate.org.uk/art/artworks/turner-norham-castle-sunrise-n01981, Dominio 
público, https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=15398627

Castillo de Norham, Josehp Mallord William Turner– 1898
Tate Gallery, Londres
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La fuerte reducción de las rentabilidades iniciales implica que la 
mayor parte del potencial de ganancias de capital ya está 
integrada en los precios actuales de los activos y los inversores 
obtendrán sus rendimientos principalmente de:

• Aumentos en alquileres
• Reducciones de tasas de disponibilidad
• Indexación de rentas a la inflación

Las perspectivas para estos tres elementos subyacentes del 
retorno son positivas, por lo menos, para los próximos tres años 
en España. Además, tendrán un impacto en los activos near-
prime, en especial aquellos con alta calidad y con estrategias 
creativas de gestión.

La economía española está preparada para mantener su 
impulso, pero algunos retos persisten:

• Una tasa de paro de dos dígitos todavía afecta a una buena 
parte de la población, especialmente al segmento más joven. 
Sin embargo, se prevé que mantenga su tendencia a la baja.

• El aumento previsible de las tasas de interés, seguramente,  
afectará a empresas e inversores dependientes de la deuda 
que  ciertamente ejercerá presión sobre las yields del 
inmobiliario. Sin embargo, los activos inmobiliarios españoles 
tienen una amplia brecha frente al bono a 10 años, lo cual 
amortiguaría los cambios en las tasas de interés, cuyo 
aumento, parece, se pospone ante las amenazas de 
desaceleración europea.

• Finalmente, la potencial escalada de aranceles comerciales 
en los mercados internacionales puede afectar el crecimiento 
global y regional con implicaciones en los mercados de 
capitales.

Los ciclos de ocupación y de inversión seguirán siendo positivos 
para los próximos años. Los inversores seguirán considerando a 
España como un mercado objetivo con un gran potencial de 
retornos positivos.

Rentabilidades iniciales brutas por tipo de activo
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La expectativa de retornos de los activos 
inmobiliarios para 2019 y 2020 se basa más en el 
lado del ingreso que en el de la revalorización.

Fuente: C&W Research
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RETAlL
Unas pinceladas de intención compradora

Volumen de inversión en Retail
(2018)
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En 2018 las ventas minoristas crecieron 
ligeramente y las permanecieron 
afluencias estables.

En este entorno se produjeron 32 
operaciones de centros comerciales, 
con un volumen de 1.900 millones de 
euros, lo que representa un 
decrecimiento del 25% frente a 2017. 
Esta reducción se debe en parte a que 
en 2018 solo se registraron dos 
megadeals por encima de 200 millones 
de euros, mientras que en 2017 fueron 
cuatro. Las operaciones de mayor 
volumen del año pasado fueron la 
compra de Castellana Properties y 
Vukile del portfolio West por 461 
millones de euros y el Proyecto 
Summit, por el que Sonae Sierra 
adquirió tres centros comerciales por 
470 millones de euros.

Las operaciones de parques 
comerciales han sido menos notables 
con siete compraventas y un volumen 
de 236 millones de euros. 

En 2019-2020 entrará nuevo capital, 
principalmente europeo, que tiene a 
España dentro de sus principales 
plazas y buscará centros y parques 
aptos para estrategias value-add.

Sin embargo, por la notable rotación 
de propietarios en 2014-2017, queda 
menos espacio para nuevas 
adquisiciones en el corto plazo. Las 
rentabilidades, en consecuencia, se 
encuentran en mínimos históricos, lo 
cual genera mayor cautela inversora 
que en el periodo de recuperación. No 
obstante, las rentas son menores que 
en ciclo 2004-2008 por lo que queda 
margen de mejora de retornos. 

Se espera que los centros de calidad 
estándar y prime no registren variación 
en sus rentabilidades durante 2019. Sí 
que se podría ver tendencia positiva en 
activos secundarios con crecimientos 
de yileds entre 25 y 30 puntos básicos. 

El volumen de inversión en high street
registró en 2018 un récord de 10 años 
con 1.700 millones de euros, 52 
operaciones y una variación anual del 
70%. Las mayores contribuciones han 
provenido de carteras de locales de 
moda y sucursales bancarias de 
grandes empresas que están en 
proceso de redefinición de su 
estrategia inmobiliaria. De esta forma, 
conservan sus activos estratégicos y 
sacan a mercado el resto de locales.

Destaca el portfolio Mistral compuesto 
por 16 locales propiedad de Inditex 
adquirido por Deka Inmobilien por 400 
millones de euros. Le sigue en 
importancia la recompra de BBVA a la 
Socimi Merlin Properties de un 
portfolio de 166 oficinas bancarias por 
un valor de 252 millones de euros.
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La inversión en High Street ha sido la protagonista en 2018, 
representando casi el 40% del volumen de inversión en retail
en España.

51%49%

Venta directa Portfolio

Reparto de la Inversión en High Street
(2018)

Fuente: C&W Research



https://micheledelcampo.wordpress.com/2011/12/19/antonio-lopez-garcia-the-endless-painting

Gran Vía, 1 de agosto, Antonio López – 2009/2011
Museo de Thyssen Bornemisza
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Las Socimis están tomando cada vez 
más protagonismo en el mercado de 
locales a pie de calle en España

El capital privado, aunque más cauto 
que hace unos años, sigue buscando 
activamente activos en calle. Las 
fortunas familiares y privadas se 
centran en activos representativos  
con tickets entre 1 y 10 millones en 
locales prime de ciudades clave en 
todo el territorio nacional. 

Para este perfil inversor la 
rentabilidad puede ser baja debido a 
su estrategia de ponderar más la 
preservación del valor de su 
inversión.

La intención compradora en locales a 
pie de calle es fuerte y los fondos de 
inversión, con tickets medios de 
entrada desde los 15 millones de 
euros, están pujando fuerte y lo 
seguirán haciendo en 2019. Estos son 
principalmente Socimis y otros 
internacionales dirigiéndose a ejes 
prime y near-prime y combinando 
estrategias core y value-add.

Para alcanzar estos tickets de 
entrada deben enfocarse en locales 
de gran formato pero la fórmula 
tamaño+localización en calle, en 
España, es muy escasa. 
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Las ciudades clave, que están 
atrayendo capital hacia el retail, aparte 
de Madrid y Barcelona, son Valencia, 
Bilbao, Sevilla, Marbella y Palma de 
Mallorca.

Estas ciudades gozan de un gran 
momento en el turismo que se refleja 
en ventas sólidas del retail y alta 
demanda de espacio en sus zonas 
prime. No obstante, la oferta de 
locales a pie de calle es muy limitada.

En cuanto a las rentabilidades en High 
Street ciudades como Madrid y 
Barcelona se sitúan en torno al 3,30%, 
mientras que en otras ciudades 
secundarias las rentabilidades prime 
van desde el 4,25% al 4,50%.



En el último año el total de inversión de 
oficinas en España superó los 3.000 M€

El sector de oficinas sigue 
mostrando fundamentales sólidos 
en Madrid y Barcelona. Tanto la 
absorción como los niveles de 
ocupación se han incrementado y 
esto se ha trasladado a mayores 
rentas, especialmente en los 
mejores edificios de las áreas más 
consolidadas. 

El origen del capital de la inversión 
de oficinas en España corresponde 
principalmente a actores de origen 
internacional (44%), el 42% a 
grupos con capital nacional y el 
resto a Socimis. Estas pierden peso, 
representando un 14% del volumen 
invertido, menos de la mitad de la 
cuota de los dos ejercicios 
anteriores (40%).

La ciudad de Madrid ha atraído 
inversión suficiente para superar 
los registros de 2016 y 2017 con un 
volumen que supera los 2.000 
millones de euros. 
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Si se suman los activos de la 
operación corporativa de la compra 
de Inmobiliaria Colonial por Axiare
el volumen de inversión llega a los 
3.200 millones de euros.  

En Barcelona, durante la primera 
mitad de 2018 el mercado adoleció 
de profundidad, principalmente por 
las tensiones políticas de cierre de 
2017. Sin embargo, las segunda 
parte del año ha sido sobresaliente 
y el interés inversor se recompuso, 
gracias a la gran fortaleza mostrada 
por los ocupantes, para cerrar el 
año con niveles similares a los de 
2017. 

Actualmente, las expectativas de 
precios para los activos más 
líquidos se encuentran alejadas 
entre inversores y propietarios. 
Ante la ausencia de producto el 
mercado se ha reorganizado en 
transacciones de tipo off-market y 
en compras anticipadas que se 
están tomando su tiempo en 
madurar.

By Claude Monet - wartburg.edu, Public Domain, https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=5504881

Volúmenes de inversión en oficinas - M€ 
(Excluye operaciones corporativas)

Fuente: C&W Research
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No obstante, en inmuebles ubicados en zonas 
descentralizadas, con éxito en el mercado 
ocupacional, se pueden presentar nuevas 
disminuciones.

Los mayores retornos en proyectos de inversión 
en oficinas vendrán dados por el aumento de las 
rentas, de la ocupación y de la inflación. Serán 
en menor medida por el incremento de los 
valores capitales. 

El espacio de oficinas disponible se sigue viendo 
reducido en el mercado de Madrid y su área de 
influencia, en un contexto donde la construcción 
se mantiene dinámica, pero en línea con la 
demanda de espacio. La renta prime de 
referencia era de 35 €/m²/mes a cierre de 2018, 
lo que supone un aumento anualizado del 3,4%.

La demanda de oficinas en Barcelona ha 
demostrado estar en una etapa particularmente 
saludable, situándose un 7% por encima del 
promedio de los últimos 10 años.

A finales de 2018 la renta prime en Barcelona 
era de 26,5 €/m²/mes, incorporando un 15% de 
incremento interanual. 

Evolución de las rentabilidades prime en 
oficinas

La rentabilidad prime, a cierre de 2018 era del 
3,5% en ambas capitales manteniéndose 
estables desde mitad de año. La reducción entre 
enero y junio fue, sin embargo, de 300 puntos 
básicos. Las perspectivas del mercado para 
2019 dan un margen mínimo para compresiones 
adicionales, teniendo en cuenta que el BCE 
previsiblemente continuará sin subir los tipos a 
corto plazo. 

12By Gustav Klimt - Österreichische Galerie Belvedere, Public Domain, 
https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=72345116

Jardín de Granja con Girasoles, Gustav Klimt 1907
Galeria Osterreichische, Belvedere
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LOGÍSTICA
El sector más colorido

La ciudad se levanta, Umberto Boccioni, 1910
Moma, Nueva York

13
By Umberto Boccioni - Moma.org, Public Domain, 
https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=24439259
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La logística mantiene su inercia

Los inversores siguen buscando 
activamente oportunidades en el 
sector de las naves logísticas en 
España. Fondos y Socimis se han 
volcado a la compra de naves o al 
desarrollo de nuevas instalaciones 
logísticas, ante la falta de producto 
moderno y una demanda de espacio en 
máximos históricos, apoyada en el 
desarrollo acelerado del comercio 
online. Las fórmulas de los inversores 
en logística pasan por participar en 
proyectos llaves en mano, en 
operaciones del tipo de forward 
purchase y forward funding. Esto 
señala que muchos de ellos están 
dispuestos a asumir parte del riesgo 
promotor y por tanto ascender en la 
curva de rentabilidades.

Los inversores del sector logístico 
estudian por igual operaciones de 
compra de activos o de suelo en las 
plazas logísticas más importantes de 
España como pueden ser Valencia o 
Zaragoza, aparte de Madrid y 
Barcelona.

En 2018, la inversión en activos 
logísticos alcanzó los 1.200 millones de 
euros a nivel nacional, lo que se 
traduce en una buena marca, al estar 
por encima de la media de los últimos 
10 años (500 millones de euros).

Por el lado de las rentabilidades, una 
vez rota la barrera de los mínimos 
históricos, el segundo trimestre del año 
ha seguido registrando compresión en 
las yields prime, tanto en Madrid como 
en Barcelona, situándose en el 5,25%.
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Para los próximos trimestres se espera 
que se mantenga la buena actividad 
inversora en el sector logístico. La 
demanda de suelo seguirá al alza en 
aquellas ubicaciones que puedan dar 
respuesta al nuevo modelo 
inmologístico liderado por el comercio 
electrónico. El nuevo producto que se 
está desarrollando de naves del tipo 
cross-docking, cuya ubicación requiere 
más cercanía a los centros urbanos,  
tendrá cierto impacto en el mercado 
de capitales.

En cuanto a los alquileres, la tendencia 
sigue siendo de suave incremento, 
pero no se espera, a corto plazo, que 
las rentas reciban tensiones 
extraordinarias. Dentro del escenario 
de muy baja disponibilidad, tanto en 
Madrid como en Barcelona, la nueva 
oferta que está llegando impide que se 
presenten incrementos precipitados en 
los precios.

Los inversores buscan naves existentes 
o en desarrollo con ubicación 
estratégica frente a los centros de 
consumo y principales vías de 
comunicación, integración con la 
distribución en ‘la última milla’ y 
estándares de calidad constructiva de 
nivel internacional. Con una expansión 
media del 20% anual (2010-2017) de 
las ventas a través de internet, aún 
queda margen para incrementar la 
demanda de espacios logísticos en 
España. Esto otorgará un dinamismo 
añadido a un mercado con gran 
potencial de retornos. 

Tendencia del volumen de inversión
(M€)

14
Fuente: C&W Research
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La superficie contratada ha alcanzado cotas nunca vistas en este sector superando 
con creces la contratación de 2017. Las cifras récord de contratación logística 
vienen explicadas por el buen momento del consumo privado y la venta minorista. 
Además, parte de la demanda de bienes se ha canalizado y, probablemente 
potenciado, a través del e-commerce.

Apetito inversor por un sector en transformación
El cambio en el consumo ha traído cambios estructurales en la logística

Respondiendo al foco de la demanda, la nueva 
oferta en Madrid se distribuye casi exclusivamente a 
lo largo de la A-2 y de la A-4. En Barcelona, la 
oferta en desarrollo se centra en zonas prime (ZAL 
y Zona Franca), mientras que la primera corona 
alberga el resto de la obra nueva en poblaciones 
como Sant Esteve de Sesrovires, Molins de Rei y 
Barberà del Vallès. 

La oferta futura es activa en Madrid para 2019 llegando a 890.000 
m² (media de 5 años de 300.000 m²) de los cuales 325.000 m² son 
especulativos (35%) y el resto son pre-alquileres. Para el caso de 
Barcelona, la oferta futura a dos años llega a 345.000 m², de los 
cuales están comprometidos un 86% y solo 50.000 m² se 
construyen de forma especulativa.

Aunque los mercados logísticos de Madrid y 
Barcelona presentan similitudes en cuanto a 
contratación, yields y precios la dinámica de 
las rentas podría cambiar, en los próximos 
trimestres. El factor fundamental es la 
cantidad de suelo disponible. En Madrid 
todavía hay suelo para desarrollar, pero en 
Barcelona la escasez es más aguda.

Los inversores del sector 
logístico estudian por igual 
operaciones de compra de 
activos o de suelo en las otras 
dos plazas logísticas importantes 
de España, Valencia y Zaragoza.

Los desarrollos logísticos siguen muy activos tanto en Madrid como en 
Barcelona, no obstante, dada la dinámica de absorción de espacios, en la 
región catalana, la disponibilidad es casi nula en la primera corona. Zonas 
como la ZAL o el Parc Logístic de la Zona Franca, están a un nivel de 
ocupación cercano al 100%. La tasa de disponibilidad global tanto en 
Barcelona como en Madrid se sitúa en niveles del 6% y el 5% 
respectivamente. 
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Fuente: C&W Research
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Marea baja en Varengeville, Claude Monet, 1882
Museo Thyssen Bornemisza

By Claude Monet - Museo Thyssen-Bornemisza: website, info,pic, Public
Domain, https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=11607662



La venta retail es una fuente continua de 
innovación y reinvención, para mantener la 
atención y el gasto de los clientes. La compra 
online ha cambiado el modelo de consumo 
imponiendo un nuevo reto a los retailers, quienes 
ahora buscan en su local comercial mezclar:

o El punto inmediato de venta
o La experiencia y la imagen de marca
o El servicio click&collect
o La logística inversa

La transformación es clara y, por tanto, las rentas 
y las valoraciones deberán adaptarse para incluir 
las nuevas dimensiones del retail.

NUEVAS FORMAS DE COMPRAR Y 
TRABAJAR EN EL INMOBILIARIO 

17

La fórmula 
inmobiliaria 
contemporánea 
habilita conectar
y conectarse.

El mercado 
evoluciona en este 
sentido, clientes y 
empresas buscan 
formas 
hiperconectadas de 
comprar y trabajar.
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El sector oficinas mantiene la 
misma línea transformadora. El 
trabajo es ahora ubicuo y 
deslocalizado pero también 
social y creativo. En 
consecuencia, cambia la 
necesidad de ‘un trabajador, un 
escritorio’ y muta hacia espacios 
adaptados a: 

• Reunión • Inspiración
• Concentración • Relajación 

El flexspace se erige como una 
nueva opción de ocupación. 
Operadores, propietarios y 
empresas se alinean 
naturalmente en un modelo que 
se basa en la flexibilidad y el 
bienestar. Este es el camino a 
seguir. 

La evolución de la cadena de 
suministro hacia la flexibilidad y 
la automatización está 
impulsada, en buena parte, por 
el cambio de los hábitos de 
consumo. Más superficie 
logística para albergar una 
cuota creciente de e-commerce
en la venta retail implica mayor 
vigor en la demanda de 
espacios logísticos, sea en 
grandes centros de acopio (e-
Fulfillment), naves de última 
milla (a 30 minutos de 
desplazamiento) y logística 
urbana (almacenamiento en 
zonas urbanas). 
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Activos alternativos
Un dibujo más amplio para la inversión
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Con un recorrido de compresión muy 
claro en rentabilidades en todos los 
activos del inmobiliario y escasísimos 
retornos en activos de deuda 
(corporativa y soberana) el capital 
institucional ha entrado de lleno en 
activos menos clásicos del inmobiliario 
como son:

• Residencias de estudiantes
• Residencias de tercera edad
• Centros de día para ancianos
• Gasolineras
• Parkings

De éstos el tipo de activo más 
buscado por los inversores son las 
residencias de estudiantes que 
acumularon en 2018 un volumen de 
inversión cercano a los 220 millones 
de euros. El volumen es inferior al de 
2017 que acumuló 450 millones de 
euros de la mano del llamado Porfolio 
Resa que se transaccionó por 400 
millones de euros. El volumen de 
inversión de 2018 incluye la 
adquisición de suelos para desarrollo 
de nuevas residencias por cerca de 62 
millones de euros, en plazas 
consolidadas como Barcelona, 
Valencia, Sevilla y Granada. 

El capital entrante a residencias de 
estudiantes españolas tiene un perfil 
value add que se ajusta a las 
rentabilidades ofrecidas en el sector, 
que a comienzos de 2019 se 
encontraban en el 5,00%, para activos 
en ciudades importantes, en zonas 
estudiantiles y con operador de 
renombre. 

Durante 2018 también las residencias 
de la tercera edad estuvieron dentro 
del radar de inversores especializados. 
Los grupos más activos en la 
adquisición de este tipo de portfolios 
fueron:

• Healthcare Activos
• La Saleta Care
• Patrimonial Reim

Éstos, junto a otros capitales privados, 
sumaron 281 millones de euros de 
inversión, unos 100 millones de euros 
por encima de 2017, año en el cual 
renació este sector después de 5 años 
sin transacciones relevantes. 

El apetito inversor seguirá muy 
dinámico en los activos inmobiliarios 
alternativos de España en 2019. Los 
inversores buscarán activos y 
desarrollos en todo el espectro, 
profesionalizando el sector y 
mejorando la oferta con mayor valor 
añadido. 
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El crecimiento estable del consumo y la 
inversión de los últimos años han permitido 
que España alcance máximos históricos 
tanto en el volumen de producción como en 
PIB-per cápita. Con una previsión para 2019 
del 2,4% de crecimiento del PIB, la economía 
española seguirá liderando la expansión 
económica en la Unión Europea. El 
crecimiento del empleo tiene mucho que ver 
con la reciente fase de expansión, debido a 
que los nuevos puestos (2 millones desde 
mínimos de 2013) están incrementando el 
ingreso disponible.

Los puntos fuertes de la economía española 
son:

• Sólido consumo privado
• Crecimiento constante del empleo
• Exportaciones netas positivas
• Fuerte expansión del turismo
• Mejora progresiva del crédito de 

consumo, hipotecario y empresarial

Parte del crecimiento estable se explica por 
el cambio del perfil de la producción en 
España que ha abandonado la dependencia 
de la construcción (gráfico inferior) para 
centrarse en servicios, exportaciones y algo 
de tecnología. Debido a que estas 
condiciones perdurarán en los próximos tres 
años, la expansión de la producción se 
mantendrá hasta entonces. No obstante, el 
fuelle de la economía será menor, debido a 
factores como el Brexit, la menor 
transparencia del comercio internacional y el 
reajuste de los tipos de interés de referencia 
por parte del BCE. Fuente: BdE y OEF

Previsión

A nivel interno, se observará una tasa de paro 
alta frente a economías comparables europeas, 
un déficit fiscal aún en el umbral de alcanzar el 
objetivo europeo y el alto nivel de 
endeudamiento corporativo y de las 
administraciones públicas.

En este nuevo entorno la construcción de 
inmobiliario mantiene un tono moderado y no se 
espera que los desarrollos alcancen las cotas de 
2000-2008. Las nuevas promociones están 
siendo estudiadas con gran atención a los 
fundamentales de ocupación del mercado. 

El impulso del empleo y el consumo permiten 
prever que se mantendrá la inercia de los 
fundamentales tanto en la ocupación de 
inmuebles como en el mercado de capitales.

Siendo la ocupación el determinante último de la 
actividad inversora, la perspectiva de un 
mercado español muy líquido se mantendrá en el 
corto y medio plazo. 

Evolución trimestral del PIB en España 
(var. anual)
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Glosario - Definiciones

Activos distressed – activos provenientes de 
empresas con problemas de liquidez o de 
adjudicados.

Capex (Capital Expenditure) – inversión en 
capital o inmovilizado fijo que realiza una 
compañía ya sea para adquirir, mantener o 
mejorar sus activos.

Click & Collect – formato de compra en el que 
el consumidor adquiere la mercancía online 
(Click) y la recoge en la tienda física.

Cross-Docking - práctica logística en la que los 
productos son descargados desde un puerto  
de llegada en palets y movidos hacia 
distribución de paquetería con un tiempo 
mínimo de almacenamiento y manipulación.

E-Fullfillment – es la prestación del servicio 
completo de venta, gestión logística de 
pedidos y entrega a domicilio. Es una parte 
clave del modelo de venta online.

Fondos Core - fondos que participan en el 
mercado de capitales asumiendo un riesgo 
bajo, con una tasas internas de retorno (TIR) 
esperadas que oscilan entre el 4% y el 6%, con 
un plazo de inversión superior a los 10 años y 
un apalancamiento del 0% al 50%. El tipo de 
activo que buscan son los llamados “trofeo” 
en ubicaciones ‘prime’, preferiblemente con 
contratos a largo plazo y arrendatarios con un 
buen perfil crediticio.

Fondos Oportunistas – fondos que participan en 
el mercado de capitales asumiendo un riesgo 
alto y una TIR esperada superior al 18% 
basada en la revalorización del activo, ya que 
no se requiere un flujo de ingresos inicial. El 
plazo de la inversión tiene un máximo de 
cinco años y un apalancamiento que varía 
entre el 80% y el 90%. Los activos más 
buscados en este caso tienen que ver con 
desarrollo y promoción, activos distressed o 
activos de empresas en dificultades que 
necesitan reposicionamiento. También 
apuertan así como los créditos fallidos o ‘non-
performing’ y activos que precisen de un 
fuerte reposicionamiento y un alto nivel de 
riesgo comercial intrínseco.

Fondos Value add – fondos que participan en el 
mercado de capitales asumiendo un riesgo 
moderado, pero esperan una TIR del 12%-16%, 
mediante una gestión intensiva y la 
revalorización del activo. El plazo de la 
inversión se sitúa entre 7 y 10 años con un 
apalancamiento de entre el 60% y el 75%.

Estos fondos centran su atención en activos 
con potencial de mejora que requieran una 
gestión activa para maximizar su valor, ya sea 
a través de su reposicionamiento, reformas, 
alquileres o desapalancamiento.

Forward funding – se entiende como un 
contrato de compraventa de una propiedad 
inmobiliaria entre el promotor y el inversor, 
por el que el primero se compromete a 
vender un inmueble al segundo y a llevar a 
cabo las obras de construcción del inmueble y 
su comercialización, con la particularidad de 
que el inversor financia dicha construcción, 
cubriendo los costes según se va certificando 
la obra. Se incluyen dentro de los mismos, 
además de los costes puramente de 
construcción, los costes indirectos, los 
honorarios de técnicos y dirección facultativa 
y los costes de comercialización. La 
transmisión del suelo se produce al principio 
del proceso. 

Forward purchase – contrato de compraventa 
de una propiedad inmobiliaria entre el 
promotor y el inversor, por el que el segundo 
se compromete a comprar un inmueble al 
primero una vez llevada a cabo la 
construcción y la comercialización del mismo, 
a unas condiciones económicas y plazos 
determinados. A diferencia del Forward 
Funding, el inversor no financia la 
construcción. En este esquema la promoción 
sigue siendo propiedad del promotor hasta la 
entrega efectiva.

LTV (Loan To Value) – ratio que mide el 
porcentaje de deuda sobre el valor del 
inmueble.

Socimi – Sociedades Anónimas Cotizadas de 
Inversión Inmobiliaria. Es el equivalente en 
España de las REIT en EE.UU. 
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¿QUÉ APRENDERÁ? 

Capítulo 1. La promoción delegada. 
 

 

  
 
 

 Diferencias entre la promoción delegada, forward 
purchase/funding y operaciones llave en mano. 

 
 Precauciones contractuales de estas figuras y casos prácticos. 
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Introducción a la promoción delegada, forward purchase 
agreement y forward funding agreement 
 

 

  
 

Tradicionalmente el propietario del suelo que quería edificar contrataba la 
ejecución de obra llave en mano y asumía los riesgos de ser promotor. 

 
Pero hay más opciones, una de ellas es que se encargue la promoción 
inmobiliaria manteniendo la propiedad, es la promoción delegada. Es una 

solución ideal para los bancos propietarios de inmuebles que no quieren asumir 
riesgos de promoción.  

 
¿Por qué? 
 

Porque toda la responsabilidad técnica recae en el promotor vendedor. En esta 
modalidad, desaparece la clásica relación entre promotor, contratista y 

arquitecto. Y además, no es un “Project & Construction Management” sino un 
servicio llave en mano completo. 
 

A veces, incluso el promotor delegado asume las funciones la de agente 
comercializador, asumiendo la parte del riesgo del proyecto que deriva de su 

comercialización (bono o prima- “success fee”).  
 
En otras ocasiones forman un “joint venture”, sociedad vehículo (SPV) en la que 

fondo y promoción son socios.  
 

Así, es frecuente encontrar en el mercado actual estructuras de inversión a 
través de la figura de la promoción delegada en que fondo y promotor se 
convierten en copropietarios de un activo para promoverlo y comercializarlo 

conjuntamente mediante la creación de una sociedad vehículo (SPV) en la que 
ambos participan.  

 
Otra opción es para promotores que tienen suelo pero no tienen financiación 

para promover, así que contactan con un inversor que les compra el suelo y al 
mismo tiempo suscriben un contrato de promoción delegada de modo que el 
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mismo vendedor-promotor se obliga a construir el inmueble sobre la parcela que 

él mismo ha vendido al comprador (forward funding agreement y que podría 
englobarse en el artículo 17.4 de la Ley de Ordenación de la Edificación). 

 
A veces se produce la compra del suelo por el promotor asegurándose el precio 
de venta del inmueble construido. 

 
En otras ocasiones el inversor compra el suelo al promotor definiendo de inicio el 

precio final a pagar por el inmueble terminado, generalmente capitalizando las 
rentas que finalmente se obtengan a la rentabilidad mínima exigida por el 
inversor a la operación (Precio=Renta anual/Yield exigida).  

 
El “Forward purchase” es un contrato de compraventa de futuro edificio. 

 
El forward purchase agreement implica pagar un mayor precio y por lo tanto 
mayores ingresos para el vendedor, pero a cambio supone falta de financiación, 

ya que el precio se recibirá una vez finalizado el inmueble.  
 

En el forward purchase el comprador-inversor no asume inicialmente ningún 
riesgo, pero en ocasiones se acepta un pago inicial a la firma del contrato, de 
normalmente un 5%. 

 
Por el contrario, el forward funding agreement conlleva un menor ingreso para el 

vendedor pero a cambio obtiene financiación, derivada de la venta previa de la 
parcela, lo que supone una buena opción para dar salida a todas aquellas 

parcelas cuyos propietarios no tienen suficientes recursos para construir. 
 
La fórmula del forward funding ofrece algunas ventajas al promotor-vendedor, 

como son las de tener financiación para el proyecto en cuestión, las de asumir 
menores riesgos iniciales al transmitir la propiedad del terreno y la existencia de 

un comprador. 
 
Tiene la particularidad de que el comprador-inversor financia la construcción, 

cubriendo todos los costes de construcción a medida que ésta se está llevando a 
cabo, incluyendo tanto los costes directos del vendedor, como aquéllos indirectos 

que las partes hayan pactado (facturas, honorarios de los arquitectos, etc.). 
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PARTE PRIMERA 

La promoción delegada.  

 

Capítulo 1. La promoción delegada. 
 

 

  
 

1. La promoción delegada. 
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