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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. 

 

15 de enero de 2020 
 

Inversión inmobiliaria 

 

 Los inversores atienden a un mercado en transformación en todos 

los niveles 

 Mercado de ocupación aún en crecimiento 

 Reconversión y reformas cada vez más relevantes 
 El co-lifestyle, cada vez más aceptado 

 Escasez de producto por años de alta actividad 

 Alta liquidez en un entorno de tipos bajo reforzando el 

inmobiliario 

 

La consultora inmobiliaria Cushman & Wakefield ha presentado hoy el informe 

‘Outlook 2020’, que analiza las principales cifras del sector inmobiliario a cierre 

de 2019 y los retos y previsiones del sector para este año.  

 

¿Quiénes tomarán posiciones en 2020?  

 

El fundrising es abundante en el inmobiliario. España se mantiene como uno de 

los principales destinos mundiales 70% de la inversión tiene origen internacional 

Volumen total de 2019 11.900 M€ | -10% yoy Previsión 2020: 10.200 M€ 

Institucionales muy activos en oficinas y logística. Las Oficinas son casi la mitad 
de la inversión de 2019 | +33%. Alternativos y PRS siguen desarrollado stock. 

Residencial llega a los 2.500 M€ I +15% yoy. Retail de la mano del High Street. 

Baja actividad por contagio de EEUU y RU. La inversión en retail se reduce I -

50% yoy. Yields prime se mantienen en mínimos. 3,25% oficinas| Posible 

compresión en 2020. 3,30% HS retail | Estable en 2020. 5,00% Centros | 

https://www.inmoley.com/CURSOS-LIBRERIA/INVERSOR-INMOBILIARIO-ENTIDADES-TENENCIA-ARRENDAMIENTO.html
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Posible incremento en 2020 en algunos casos. 5,00% logística | Estabilidad 

alrededor del 5% 

 

La consultora inmobiliaria Cushman & Wakefield ha presentado hoy el informe 
‘Outlook 2020’, que analiza las principales cifras del sector inmobiliario a cierre 

de 2019 y los retos y previsiones del sector para este año. Según las cifras de la 

consultora, la contratación en el segmento de oficinas aumentará en 2020 en 

Barcelona y descendería en Madrid. En la capital, se ha registrado una 

contratación de 610.000 m² (+23% respecto al año anterior) gracias a dos 
grandes operaciones que han sumado 88.000 m² y en 2020 se estabilizará en 

torno a los 550.000 m². Barcelona también mantiene fundamentales robustos y 

ha cerrado el año con una contratación de 401.000 m² (+4% respecto al año 

anterior), previéndose una absorción bruta para 2020 de 410.000 m². En el 

segmento logístico, 2019 ha cerrado cifras de contratación en Madrid de 
640.000m² y en Barcelona de 580.000 m², cifras inferiores al año anterior. Para 

2020, se prevé que la capital roce los 700.000 m² (680.000 m²) y Barcelona 

supere la barrera de los 600.000m² (620.000m²).  

 

El informe Outlook 2020 también apunta las principales previsiones de nueva 
oferta en los mercados de Madrid y Barcelona. En el mercado de oficinas, 

Cushman & Wakefield prevé que se pondrán al mercado 290.000 m² en Madrid 

en los próximos 24 meses, y 277.000 m² nuevos en Barcelona. Respecto a la 

logística, la consultora calcula que habrá 574.900 nuevos m² en los próximos 12 

meses en Madrid, y 310.000 m² en Barcelona.  

 

OFICINAS: 567.000M² DE NUEVA OFERTA ENTRE BARCELONA Y MADRID 
HASTA 2021 

 

El año 2019 cierra con una contratación en el segmento de oficinas de más de 

610.000 m² en Madrid y 401.000 m² en Barcelona, superando en la Ciudad 

Condal un 4% el registro de 2018 y mostrando también un ascenso del 23% en 

Madrid respecto al ejercicio anterior. Respecto a 2020, la previsión es que la cifra 
de contratación en Madrid se sitúe alrededor de los 550.000m² y en Barcelona 

alcance los 410.000 m².  Según el informe de Cushman & Wakfield, está previsto 

que en los próximos 24 meses se pongan en el mercado 290.000 m² en Madrid y 

277.000 m² en Barcelona de nueva oferta, para un total de 567.000m² hasta 

2021. 
 

Respecto a la disponibilidad de espacio, las cifras se sitúan en un 8,6% en Madrid 

y en un 4,1% en Barcelona a cierre de 2019, aunque la cifra es inferior si se 

tiene en cuenta solo producto prime: 5% en Madrid y 1% en Barcelona.  La 

tendencia para 2020 es que haya aún menos disponibilidad en Barcelona (3,6%) 
y aumente ligeramente en Madrid (9%).  

 

En este contexto de consolidación del mercado, las rentas han seguido una 

tendencia alcista. La renta media a finales de 2019 en Madrid ha sido de 16,70 

€/m²/mes (+6%) y la renta prime se sitúa en 35,50 €/m²/mes (+4,4%). 
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Barcelona cuenta con una renta media a cierre de 2019 de 17,25 €/m²/mes 

(+13,4%) y una renta prime de 28,50 €/m²/mes (+7,5%). 

 

6 CENTROS COMERCIALES ABIERTOS EN 2019 Y 13 MÁS HASTA 2021  

 

En el segmento retail destacan las nuevas aperturas de centros y parques 

comerciales, que en 2019 registraron la apertura de 6 nuevos centros 

comerciales. Para 2020, está previsto que se abran 9 nuevos centros (290.000 

m²) y en 2021 la apertura de 4 más (140.200 m²). Las áreas de F&B, Health & 

Beauty, Moda y Deportes son uno de los motores de este impulso, con 
crecimientos medios en su facturación de entre el 4% y el 8%. 

 

AUMENTO EN LA CONTRATACIÓN LOGÍSTICA EN MADRID Y BARCELONA 
PARA 2020 

 

En el mercado de Madrid, la contratación de espacio en el segmento de la 

logística ha registrado un descenso del 31% respecto el año anterior, con 
640.000 metros cuadrados contratados. En Barcelona se han contratado 580.000 

m², lo que supone un descenso del 9,5%. Según las previsiones de la consultora, 

en 2020 se contratarán un total de 1.300.000 metros cuadrados nuevos entre 

Barcelona (620.000 m²) y Madrid (680.000 m²) que responden a la nueva 

demanda de operadores logísticos y usuarios finales así como del creciente 
impacto del e-commerce. Saldrán al mercado más de 834.000 m² de nueva 

oferta entre Madrid (574.900 m²) y Barcelona (310.000 m²). 

 

Por su parte, las rentas siguen en ascenso tanto en Madrid como en Barcelona. 

En Barcelona, la renta prime es en la actualidad de 7,20 €/m²/mes, un 7% más 
que en 2018. En Madrid se sitúa en 5,50 €/ m²/mes, un 5% más que el año 

anterior. El aumento de la demanda por parte de los principales operadores y la 

falta de producto ha empujado las rentas a niveles de récord y se prevé que 

pueda seguir al alza. Entre los principales retos, según apunta el informe, están 

el desarrollo de nuevos hubs logísticos regionales, el mercado de suelo 

segmentado y potenciar el mercado de última milla.  
 



 

 
 

 

 

>Para aprender, practicar.            

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

CLAVES DE CENTROS COMERCIALES. 

 

La evolución de retail se desarrolla dentro del marco de un fuerte 
cambio socioeconómico: 

• Compradores que buscan la experiencia y la conexión personal 

• Los retailers adoptan la multicanalidad y el ‘rightsizing’ – 

Necesitan flexibilidad 

• Los propietarios son tradicionalmente menos flexibles. Necesitan 
adaptación 

 Rápido crecimiento del online 

 El rol de la tienda también se transforma: experiencia, promoción, 

branding, product advice 

 Crecimiento del uso-mixto 

 Tecnología como fuerza transformadora 

 Polarización entre centros de destino y secundarios  

 El retail mantiene la tendencia hacia la experiencia 

 La nueva oferta en España está alineada y viene una oferta de ocio 
renovada en cada centro 

 Los retailers de moda siguen optimizando su porfolio Los 

inversores especializados regresarán en 2020 después de la 
precaución de 2019  

 La sostenibilidad será un factor relevante tanto para compradores, 

retailers e inversión en 2020 
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OFICINAS AMERICAS
231 OFICINAS
31,000 empleados

EMEA
133 OFICINAS
5,500 empleados

APAC*
53 OFICINAS

14,500 empleados

*Incluye Greater China



LO QUE HACEMOS
SOMOS GLOBALES Y EXPERTOS LOCALMENTE EN TODAS 

LAS FACETAS DEL INMOBILIARIO COMERCIAL.

Inversión; gestión; 

comercialización, diseño y gestión 

de proyectos; consultoría y 

valoración para Socimis, 

desarrolladores e inversores 

inmobiliarios.

OCUPANTES

Representación al inquilino; 

Gestión de portfolios; diseño y 

gestión de proyectos y consultoría 

estratégica para ocupantes 

grandes y pequeños, de todas las 

industrias y de todos los tipos. 

PROPIETARIOS

+300 +30

2

PROFESIONALES AÑOS DE 
EXPERIENCIA

SEDES

Jose Ortega y Gasset, 29 – Madrid  

Passeig de Gràcia, 56 - Barcelona

EN ESPAÑA
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PORTAVOCES

JESÚS SILVA ROBERT TRAVERS RAMIRO RODRÍGUEZ

DOMENEC CASELLASEUSEBI CARLESMARTA ESCLAPÉSRENO CARDIFF

JAVIER BERNADES



Análisis 2019
Outlook 2020

02

Perspectivas



8Cu shman & Wakefield

MERCADO DE CAPITALES
¿Quienes tomarán posiciones en 2020?

El fundrising es abundante en el inmobiliario

España se mantiene como uno de los principales destinos mundiales
70% de la inversión tiene origen internacional
Volumen total de 2019 11.900 M€ | -10% yoy
Previsión 2020: 10.200 M€

Institucionales muy activos en oficinas y logística

Las Oficinas son casi la mitad de la inversión de 2019 | +33%

Alternativos y PRS siguen desarrollado stock

Residencial llega a los 2.500 M€ I +15% yoy

Retail de la mano del High Street

Baja actividad por contagio de EEUU y RU
La inversión en retail se reduce I -50% yoy

Yields prime se mantienen en mínimos

3,25% oficinas| Posible compresión en 2020
3,30% HS retail | Estable en 2020

5,00% Centros | Posible incremento en 2020 en algunos casos

5,00% logística | Estabilidad alrededor del 5%

%

Los inversores atienden a un mercado en 
transformación en todos los niveles

• Mercado de ocupación aún en crecimiento

• Reconversión y reformas cada vez más 

relevantes

• El co-lifestyle, cada vez más aceptado

• Escasez de producto por años de alta 

actividad

• Alta liquidez en un entorno de tipos bajo 

reforzando el inmobiliario

El private equity será la fuente principal de 

inversión en 2020
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MERCADO RETAIL
Tendencias de un mercado en profunda transformación

La evolución de retail se desarrolla dentro del marco 

de un fuerte cambio socioeconómico:

• Compradores que buscan la experiencia y la 

conexión personal

• Los retailers adoptan la multicanalidad y el 

‘rightsizing’ – Necesitan flexibilidad

• Los propietarios son tradicionalmente menos 
flexibles. Necesitan adaptación

Rápido crecimiento del online

El rol de la tienda también se transforma: experiencia, 
promoción, branding, product advice

Crecimiento del uso-mixto

Tecnología como fuerza transformadora

Polarización entre centros de destino y secundarios 

El ‘ethical consumer’ es una realidad. Buena 

parte de los consumidores son social y 
ambientalmete conscientes en el momento de 
elegir un producto

El retail mantiene la tendencia hacia la 
experiencia

La nueva oferta en España está alineada y viene una 
oferta de ocio renovada en cada centro

Los retailers de moda siguen optimizando su porfolio

Los inversores especializados regresarán en 2020 
después de la precaución de 2019

La sostenibilidad será un factor relevante tanto para 
compradores, retailers e inversión en 2020
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MERCADO RETAIL

El volumen de ventas se incrementa

La cifra de negocio de los centros gestionados
por Cushman & Wakefield mejora  I +2,4% yoy hasta nov

Footfall decreciente en 2019

Las afluencias en España en 2019 decrecen un 1,4% yoy
Crecen en los centros gestionados por C&W | +2,7%

Los ‘experienciales’ y la moda en plena mejoría

F&B, Health & Beauty, Moda y Deportes con crecimientos
medios del entre el 4%y el 8%

Nuevas aperturas

6 nuevos centros en 2019 (192,000 m²) 
9 nuevos centros en 2020 (290,000 m²)
4 nuevos centros en 2021 (140,200 m²)

Yields

5,00% en prime

700 M€ en 2019 (8 deals) vs. 

%

Los cambios en el comportamiento del 

consumidor están obligando a los 
retailers a ofrecer experiencias o 
servicios únicos que no se puedan 

replicar on-line

Ventas minoristas creciendo

El consumo de las familias mantiene el tirón  I  +2,0% yoy
E-commerce creciendo por encima del 20% anual

Inercia se mantiene en sector turismo
2019 será otro año récord en visitas turísticas I  +1% yoy
El gasto per-cápita también crece | +2% yoy

El Efecto Halo refuerza la demanda de espacio

Hasta un 50% de la venta online impulsada por la tienda física

La tendencia en 2020 será la experiencia y el ocio:

Deportes/gimnasios, health & beauty, perfumería, lujo y F&B 

Centros y parques High streets

Tendencias de un mercado en profunda transformación
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MADRID BARCELONA

Absorciónbruta

610.000 m² (2019) I +23% yoy
Previsión 2020: 550.000 m²

Absorciónbruta

401.000 m² (2019) I +4% yoy
Previsión 2020: 410.000

Vacancy rate

8,6% Ciudad I 5,0% en prime
Previsión 2020: 9%

Vacancy rate

4,1% Ciudad I 1,0% en prime
Previsión 2020: 3,6%

Nueva oferta

290.000 m² próximos 24 meses

Nueva oferta

277.000 m² próximos 24 meses

16,70€ renta media I +6,0% yoy

35,50€ renta prime I +4,4% yoy

17,25€ renta media I +13,4% yoy

28,50€ renta prime I +7,5% yoy

Yields

3,25% en prime CBD

Yields

3,25% en prime CBD

OFICINAS
Un Mercado consolidado en su crecimiento

Cambio de paradigma/valores en el mundo del 
trabajo

• Nuevas generaciones entrando al mercado 
laboral (WPS, user experience)

• Cambio tecnológico (Conectividad, 

seguimiento y movilidad)

• Consecuente adaptación de las empresas 

(Cambio en el portfolio: Core Vs. Flex)

Evolución en el uso del espacio con las 

soluciones flexibles y coworking

• Obra nueva pre-pensada para una 

propuesta flex

• Reformas en edificios clave

Una oficina debe potenciar la 

creatividad de los trabajadores y 
atraer talento. 

Atracción del talento

Ventaja competitiva a nivel europeo

Confianza en fundamentales que impulsa operaciones de suelo y FF & FP
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ACTIVIDAD DE OFICINAS FLEXIBLES Y COWORKING
Manteniendo su expansion en los próximos años

19.0%

9.9%

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Cuota del ‘flexspace’ en la contratación de oficinas

Barcelona Madrid

Dinámica de la cuota en Stock del espacio flexible

*Previsión
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LA CONTRATACIÓN COMPARABLE EN MADRID
Absorción bruta según espacio por empleado

493,707

610,000

617,134

915,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Contratación (miles m²) Contratación con parámetros 2005-2007

12 sqm/emp13 sqm/emp14 sqm/emp15 sqm/emp 10 sqm/emp
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LOGÍSTICA

MADRID BARCELONA

Absorciónbruta

640.000 m² (19) I  -31% yoy
Previsión 2020: 680.000 m² 

Absorción bruta

580.000 m² (2019)  I  -9,5% yoy
Previsión 2020: 620.000 m²

Vacancy rate

9,0% media

Vacancy rate

7,5% I 0% yoy

Nueva oferta

574.900 m² próximos 12 meses

Nueva oferta

310.000 m² próximos 12 meses

5,50€ rentas prime I  +5% yoy 7,20€ rentas prime I  +7% yoy

Yields prime

5,00%
5,60% secundario

Yields prime

5,00%
5,50% secundario

La opción ‘llaves en mano’ 

es la única solución a la 
demanda actual que require 
de espaciospersonalizados

y a medida

Carencia de nuevo stock para dar salida a 
las nuevas necesidades de los operadores y 

del e-commerce

Retos:

• Desarrollo de nuevos hubs logísticos 

regionales

• Mercado de suelo segmentado 

• Potenciar el mercado de última milla

• Usos alternativos

• Formatos alternativos

• Costes de manipulación vs. creciente 
complejidad en delivery

• Atraer la mano de obra adecuada

Rápida modernización del stock
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Sector inmobiliario: cierre de 2019 y previsiones 

para 2020 

 

La contratación de oficinas en Barcelona aumentará y en Madrid 

descenderá en 2020, y se pondrán al mercado 590.000 m² de nueva 

oferta hasta 2021. 

Se prevé la apertura de 13 nuevos centros comerciales hasta 2021. 

Crecerá la contratación logística y se pondrán al mercado más de 

800.000 m² nuevos.   

 

Barcelona, 14 de enero de 2020 – La consultora inmobiliaria Cushman & Wakefield ha 

presentado hoy el informe ‘Outlook 2020’, que analiza las principales cifras del sector inmobiliario a 

cierre de 2019 y los retos y previsiones del sector para este año. Según las cifras de la consultora, 

la contratación en el segmento de oficinas aumentará en 2020 en Barcelona y descendería en 

Madrid. En la capital, se ha registrado una contratación de 610.000 m² (+23% respecto al año 

anterior) gracias a dos grandes operaciones que han sumado 88.000 m² y en 2020 se estabilizará 

en torno a los 550.000 m². Barcelona también mantiene fundamentales robustos y ha cerrado el 

año con una contratación de 401.000 m² (+4% respecto al año anterior), previéndose una 

absorción bruta para 2020 de 410.000 m². En el segmento logístico, 2019 ha cerrado cifras de 

contratación en Madrid de 640.000m² y en Barcelona de 580.000 m², cifras inferiores al año 

anterior. Para 2020, se prevé que la capital roce los 700.000 m² (680.000 m²) y Barcelona supere 

la barrera de los 600.000m² (620.000m²).  

El informe Outlook 2020 también apunta las principales previsiones de nueva oferta en los 

mercados de Madrid y Barcelona. En el mercado de oficinas, Cushman & Wakefield prevé que se 

pondrán al mercado 290.000 m² en Madrid en los próximos 24 meses, y 277.000 m² nuevos en 

Barcelona. Respecto a la logística, la consultora calcula que habrá 574.900 nuevos m² en los 

próximos 12 meses en Madrid, y 310.000 m² en Barcelona.  

Oficinas: 567.000m² de nueva oferta entre Barcelona y Madrid hasta 2021 

El año 2019 cierra con una contratación en el segmento de oficinas de más de 610.000 m² en 
Madrid y 401.000 m² en Barcelona, superando en la Ciudad Condal un 4% el registro de 2018 y 
mostrando también un ascenso del 23% en Madrid respecto al ejercicio anterior. Respecto a 2020, 
la previsión es que la cifra de contratación en Madrid se sitúe alrededor de los 550.000m² y en 
Barcelona alcance los 410.000 m².  Según el informe de Cushman & Wakfield, está previsto que 
en los próximos 24 meses se pongan en el mercado 290.000 m² en Madrid y 277.000 m² en 
Barcelona de nueva oferta, para un total de 567.000m² hasta 2021. 

Respecto a la disponibilidad de espacio, las cifras se sitúan en un 8,6% en Madrid y en un 4,1% en 
Barcelona a cierre de 2019, aunque la cifra es inferior si se tiene en cuenta solo producto prime: 
5% en Madrid y 1% en Barcelona.  La tendencia para 2020 es que haya aún menos disponibilidad 
en Barcelona (3,6%) y aumente ligeramente en Madrid (9%).  



En este contexto de consolidación del mercado, las rentas han seguido una tendencia alcista. La 
renta media a finales de 2019 en Madrid ha sido de 16,70 €/m²/mes (+6%) y la renta prime se sitúa 
en 35,50 €/m²/mes (+4,4%). Barcelona cuenta con una renta media a cierre de 2019 de 17,25 
€/m²/mes (+13,4%) y una renta prime de 28,50 €/m²/mes (+7,5%). 

6 centros comerciales abiertos en 2019 y 13 más hasta 2021  

En el segmento retail destacan las nuevas aperturas de centros y parques comerciales, que en 

2019 registraron la apertura de 6 nuevos centros comerciales. Para 2020, está previsto que se 

abran 9 nuevos centros (290.000 m²) y en 2021 la apertura de 4 más (140.200 m²). Las áreas de 

F&B, Health & Beauty, Moda y Deportes son uno de los motores de este impulso, con crecimientos 

medios en su facturación de entre el 4% y el 8%. 

Aumento en la contratación logística en Madrid y Barcelona para 2020 

En el mercado de Madrid, la contratación de espacio en el segmento de la logística ha registrado 

un descenso del 31% respecto el año anterior, con 640.000 metros cuadrados contratados. En 

Barcelona se han contratado 580.000 m², lo que supone un descenso del 9,5%. Según las 

previsiones de la consultora, en 2020 se contratarán un total de 1.300.000 metros cuadrados 

nuevos entre Barcelona (620.000 m²) y Madrid (680.000 m²) que responden a la nueva demanda 

de operadores logísticos y usuarios finales así como del creciente impacto del e-commerce. 

Saldrán al mercado más de 834.000 m² de nueva oferta entre Madrid (574.900 m²) y Barcelona 

(310.000 m²). 

Por su parte, las rentas siguen en ascenso tanto en Madrid como en Barcelona. En Barcelona, la 

renta prime es en la actualidad de 7,20 €/m²/mes, un 7% más que en 2018. En Madrid se sitúa en 

5,50 €/ m²/mes, un 5% más que el año anterior. El aumento de la demanda por parte de los 

principales operadores y la falta de producto ha empujado las rentas a niveles de récord y se prevé 

que pueda seguir al alza. Entre los principales retos, según apunta el informe, están el desarrollo 

de nuevos hubs logísticos regionales, el mercado de suelo segmentado y potenciar el mercado de 

última milla.  

 

Acerca de Cushman & Wakefield 

Cushman & Wakefield (NYSE: CWK) es una firma global líder de servicios inmobiliarios que ofrece un valor excepcional 

al poner en práctica grandes ideas para ocupantes y propietarios del sector inmobiliario. Cushman & Wakefield es una 

de las mayores firmas de servicios inmobiliarios con 51.000 empleados en aproximadamente 400 oficinas y 70 países. 

En 2018, la empresa obtuvo ingresos de 8.200 millones de dólares en servicios para propiedades, facility y project 

management en operaciones de alquiler, capital markets, valoración y otros servicios. 
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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? 

 


