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Después de siete años de crisis, se vuelve a la fase de recuperación del mercado

inmobiliario. Los expertos están de acuerdo en que todavía queda mucho potencial en el

sector, especialmente en el residencial, que es el que ha tenido una recuperación más

tardía.

De izda a dcha: Paloma Arnáiz (Asociación Española de Análisis de Valor); José Luis Alba

(Domo Activos Socimi), Pedro  Martos (Unicorp Patrimonio SV), Ricardo Pumar (Grupo

Insur) y José Antonio Pérez Muriel (EFPA España).

La intensa recuperación económica que ha vivido España desde 2014, con un
crecimiento medio del 3%, que ha ido de la mano de una mejora de la con�anza de
las familias y agentes económicos “son factores que han in�uido en la recuperación
del sector, muy vinculado al ciclo económico”, reconoce Ricardo Pumar, presidente
de Grupo Insur (https://www.estrategiasdeinversion.com/analisis/bolsa-y-
mercados/el-experto-opina/el-mercado-desconoce-el-buen-futuro-de-la-inversion-n-
409081) que añade además la fortaleza de la demanda extranjera en el mercado de
viviendas, que desde 2014 ha crecido a tasas medias del 15%.  Pero no son los únicos
factores. José Luis Alba, Director del área de socimis de Domo Activos Socimi
(https://www.estrategiasdeinversion.com/analisis/bolsa-y-mercados/el-
experto-opina/el-sector-de-las-socimis-en-el-mab-pasa-por-la-n-409485)habla de
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la vuelta de la �nanciación bancaria, no sólo para particulares sino para promotores,
y del aumento de la demanda del alquiler “una cosa nueva que estamos viviendo en
este país”. Hasta ahora se tenía la opinión de que el alquiler era tirar el dinero, sin
embargo, la mentalidad de la gente está cambiando y “el tirón de la demanda de
alquiler es otro factor de sostenibilidad del ciclo inmobiliario”.

Un sector que se encuentra en un ciclo de consolidación tras haberse recuperado
más o menos plenamente de la crisis. Paloma Arnáiz Pérez-Villamil, Secretaria
General de la Asociación Española de Análisis de Valor (AEV) vincula el sector con
la evolución del PIB y el empleo pues, históricamente “siempre que el PIB ha
evolucionado por encima del 2% y, de la misma forma el empleo, el sector
inmobiliario ha experimentado su momento de mayor auge”. Sin embargo, en este
punto hay dos factores que han provocado que el sector no haya desarrollado todo
su potencial: 1) el empleo que se ha creado no es de la mejor calidad (salarios bajos y
temporalidad alta), lo que ha di�cultado la �nanciación a la gente más joven y se ha
frenado esa demanda y 2) los criterios de �nanciación están siendo muy
conservadores lo que, aparte de ser una buena noticia, está impidiendo que se den
más hipotecas y a su vez condicionan el precio de los alquileres.

Esto, dice Arnáiz, ha provocado que haya un mercado a dos velocidades:
crecimiento a nivel nacional que, tal y como dicen las estadísticas es un
prudente 5% interanual, pero este crecimiento está camu�ado con “unos
crecimientos asalvajados en los centros de las grandes capitales, donde hay una
falta de oferta muy llamativa que está condicionando una subida de precios muy
superior al 5%”.

Y con todo, sigue habiendo potencial en el sector. Claro que siempre y cuando el
inversor sepa en qué activo quiere invertir y cuál se adapta al per�l de riesgo.  Alba
cree que a la hora de invertir las cotizadas tienen más transparencia  y más garantía
pues los mercados regulados exigen a las compañías requisitos y controles que
sirven de garantía para los accionistas. Dentro de las cotizadas del sector inmobiliario
los expertos distinguen las promotoras (cuyo objetivo es promover, desarrollar y
vender), de las socimis (que son patrimonialistas y tienen como objetivo la tenencia
del activo inmobiliario con destino de alquiler) y las constructoras. 

En este punto, los expertos creen que es básico analizar el per�l del inversor  -
analizar cuánto riesgo quiere asumir y cuál es el tipo de inversión en el que quiere
entrar – y todo con un horizonte de largo plazo pues “en  general, un inversor a corto
plazo es complicado que pueda encontrar buenas oportunidades en el inmobiliario.
Es un sector que vive de los ciclos y, en general, está muy afectado por una gran
incertidumbre en todas sus etapas con lo que requiere de un inversor con
músculo para resistir a las subidas y bajadas de los ciclos”, asegura la experta de
AEV.
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Es esta volatilidad la que cuenta como desventaja del sector en bolsa pues en España
hay una tradición bastante asentada de que todo el mundo es patrimonialista pero
no tiene tan arraigada la inversión en bolsa  “y le da más miedo la �uctuación de los
valores cotizados porque lo controlan menos”, aunque es cierto que el desarrollo de
los vehículos de inversión inmobiliaria cotizada, Socimis, es relativamente reciente y
no son su�cientemente conocidas sus ventajas frente a la inversión patrimonialista
tradicional.  Es por ello que “con�ar la inversión a un producto especializado con una
gestión especializada es capaz de generarnos unas rentabilidades mucho más
constantes y seguras, en comparación con un inversor particular pequeño que se
tenga que hacer cargo”. (Ver: Dos estrategias, en Europa y EEUU, que deben ser
troncales en las carteras
(https://www.estrategiasdeinversion.com/analisis/bolsa-y-
mercados/informes/dos-estrategias-en-europa-y-eeuu-que-deberian-n-412235))

Un punto a favor de estas sociedades es el hecho de que “casi todas las grandes
cotizadas tienen fondos de inversión detrás”, recuerda Alba aludiendo a la “masiva
entrada de fondos extranjeros  sin límite de fondos para comprar suelo”. Fondo que
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entran con fecha de salida pero que, al moverse donde más oportunidades ven,
“siguen viendo a España entre las economías de la Zona Euro que más crece y,
aunque los grandes fondos entraron hace años, el sector parece tener
potencial viendo las grandes operaciones que se han hecho este año
(Gladstone, Popular… )”, reconoce Pumar.

Sobre la posibilidad de una burbuja en el sector, el directivo de Grupo Insur reconoce
que “tanto desde el punto de vista de la demanda como de la oferta, el sector es más
profesional y las burbujas las alimenta el crédito y, ahora mismo, la �nanciación de
las entidades es más rigurosa y responsable, tanto para el promotor como para el
comprador”. Hay una lupa enorme puesta sobre el sector inmobiliario “para no
repetir errores del pasado. Ahora es mucho más  sensato todo el escenario que hay
alrededor del sector inmobiliario, siempre y cuando haya un marco jurídico legal y
estable para que las cosas se sigan haciendo como se están haciendo”, concluye
Alba.
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