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Las cl aves del tri mestre: 

 Ent or no macr o. Como se apunt aba en el bol etí n ant eri or de coyuntur a económi ca, l a 
economí a español a ha entrado en un perí odo de desacel er aci ón, por otra part e, esper ada tras 
un cr eci mi ent o sost eni ble desde el 2014 acompañada t ambi én por un entor no ext eri or menos 
favor abl e, que af ect a especi al ment e a nuestro sal do ext eri or. Nuestras esti maci ones par a el 
2020 se sit úan en el ent or no del  1, 5%- 1, 7% par a España, superi or a l a esti mada por l a 
Co mi si ón Eur opea par a la zona Eur o que l a sit úa en t orno al 1, 2%.  

 Ent or no resi denci al. El  mer cado de vi vi enda se est abili za en tér mi nos gener al es, 
pri nci pal ment e por el estancami ent o de l a demanda, aunque si gue en ni vel es máxi mos. Los 
pr eci os se i ncr ement ar on en un 3, 5% en t ér mi nos int er anual es, cifra i nf eri or a l a experi ment ada 
en l os dos ej erci ci os ant eri ores. La i nest abili dad pol íti ca, l os rui dos del  ext eri or y ci ert os si gnos 
de al ar ma en el mercado l abor al son f act or es que pueden retraer, qui zás al go más, l a 
demanda.  

 Logí sti ca/I ndustri al: Este segment o del  i nmobiliari o manti ene una not able f uerza en cuant o 
a l a compr a de suel os par a nuevos desarroll os, así como el i nt ercambi o de cart eras entre 
gr andes f ondos de i nversi ón. Los nuevos hábi tos de consumo i mpact an con f uerza en l a 
búsqueda de espaci os. Madri d y Barcel ona arroj an una of ert a f ut ura i mport ant e capaz de 
absor ber l a demanda potenci al. Por otra part e, Val enci a, Sevill a y Mál aga apar ecen con f uerza 
en l a búsqueda de espaci os l ogí sti cos.  

 Ofi ci nas: La contrat aci ón de espaci os de ofi ci nas manti ene unas perspectivas sóli das de car a 
al  cort o- medi o pl azo t anto en Madri d como en Barcel ona. Los espaci os de co- worki ng y l as 
buenas perspecti vas empr esari al es soport an que l as rent as mant engan su ascenso, 
acercándose a ni vel es de 2007, especi al ment e en el CBD y al gunas ár eas descentrali zadas 

 Ret ail: El segment o del  ret ail a pi e de call e en l as mej or es ubi caci ones de Madri d y Bar cel ona 
manti ene su f ort al eza. La i nversi ón en hi gh Street repr esent a en t orno al 50 % de l a i nversi ón 
t ot al en espaci os comerci al es, segui do de Centros Comer ci al es y medi anas. Las yi el ds se 
manti enen en t orno al 3% en l ocal es pri me y en el 5, 25% par a Medi anas, mi entras que en 
Centros comer ci al es se apr eci a una li ger a subi da par a sit uarse en t orno al  4, 75%.  

 Hot el ero: España mant i ene su atracti vo como desti no t urí sti co y eso se refl ej a en l os 
movi mi ent os de i nversión en l a compr a de hot el es a l o l argo del 2019. el mer cado de 
transacci ones se mant endr á f ocali zado en acti vos pri me y mer cados cor e tant o por i nversor es 
del  sect or como nuevos jugador es de otros sect ores, especi al ment e SOCI MI .  

 

La vi si ón de   
 

GLOVAL y l a transf ormaci ón tecnol ógi ca del sect or i nmobili ari o 
 

Desde GLOVAL apunt amos par a 2020, un aument o signi fi cati vo en l os segment os deno mi nados alt ernati vos, 
donde se i ncl uyen l as resi denci as seni ors, resi denci as de est udi ant es, espaci os de co- wor ki ng y de co-li vi ng,  
ade más de un mer cado muy acti vo en transacci ones hot el er as.  
 
Del  mi s mo modo, apost amos y segui mos de cerca l a conti nua transf or maci ón t ecnol ógi ca del sect or 
i nmobili ari o, donde GLOVAL f or ma part e de l as consul t oras i nmobili ari as pi oner as en servi ci os de Bi g Dat a y 
Anal yti cs, que compl et a l as ár eas de Research, val oraci ones ( Tasaci ones y RICS) y consul t orí a, aport ando 
val or en el proceso de t oma de deci si ones a i nversor es, promot or es y usuari os en gener al .  
 
 
 
 

Fi r ma. Gl oval  Advi sory 
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Cuadr o de mando:  

Dato

Entorno macro 3T19

PIB (a/a) 2,2%

Afiliación a la Seg.Social. (a/a) 2,5%

Tasa de Paro (%) 13,5%

Tipo interés nuevo crédito (hipotecario) 2,1%

Euribor 12 meses -0,2%

Diferencial 2,2%

Índice de Precios al Consumo (IPC) (a/a) 0,3%

Indicador Sintético de Actividad (Base 100 = 2010) 119

Accesibilidad vivienda (años RBD) 7,2

Accesibilidad vivienda (% RBD) 31,6%

Entorno inmobiliario

Precio de la Vivienda Libre (a/a) 3,1%

Ratio Price-to-Income (Base 100 = 1T01) 103

Visados de Obra Nueva (a/a)

Residencial 0,0%

No Residencial -7,6%

Certificados Finalización de Obra (a/a) 12,1%

Crédito Hipotecario (a/a) -12,0%

Transacciones inmobiliarias (a/a)

Residencial -6,5%

Locales Comerciales -12,5%

Naves Industriales -12,7%

Oficinas -17,9%

a/a: variación interanual

RBD: Renta Bruta Disponible  

Gr áfi co 1: PI B Real y Preci os de l a Vi vi enda 
(vari aci ón i nt er anual , 1T14-2T19)  
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PIB Real Precio de la vivienda
 

Fuent e: Afi, I NE, MFOM 

Gr áfi co 2: Accesi bili dad br ut a a l a vi vi enda 
( % RBD de l os hogar es, 3T04- 3T19)  
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Fuent e: Afi, BdE 
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El REI T español: Evol uci ón de l as SOCI MI  

 

Las Sociedades Cotizadas Anóni mas de Inversi ón en el Mercado Inmobiliario (SOCI MI) es la versión español a 

de l os REI T, un vehí cul o de inversi ón naci do en Estados Uni dos en la década de l os 60 y que post erior ment e se 

trasladó a Europa hasta apr obarse en España con la Ley 11/ 2009. En sus i nici os no encaj ó en l os i nversores, pero 

tras un ca mbi o regul at orio a fi nal es de 2012, comenzaron a constit uirse las pri meras.  

Sus “dri vers” son: i nversi ón en i nmuebl es desti nados al al quiler y rehabilitaci ón, en cual qui er segment o y las 

inversi ones pueden ser dentro o fuera de España, obli gat oriedad de repart o de di vi dendos, capital míni mo de 5 

mi ll ones y un i nmuebl e y debe estar arrendado durant e un mí ni mo de tres años, disfrut an de exenci ones fiscal es, 

la val oraci ón de la soci edad y de sus acti vos debe ser baj o los estándares de la RI CS (I VS), y no tienen li mit ado 

el endeuda mi ent o, como pri nci pal es.  

Est e i nstrument o de inversi ón puede consi derarse una oport uni dad de canalizar el ahorro de pequeños y medi anos 

inversores, a pesar de que act ual ment e l os canal es para hacerl o no son muy líqui dos ni conoci dos.  

Los acti vos de preferenci a de estas soci edades abarcan práctica ment e todos l os segment os del inmobiliari o, 

dest acando el comerci al, ofici nas y resi dencial, segui do de l ogística, hotel ero alternati vos y parkings. En el 

si gui ente gráfico se puede ver que ti pol ogí a de activos tienen en sus bal ances act ual ment e.  

 
 

Respect o a la evol uci ón del númer o de soci edades que cotizan en l os diferent es mercados regul ados y a pesar de 

la corta hist oria desde su i mpl ant aci ón, su evol uci ón ha si do not able como se puede compr obar, hast a 

al canzar a día de hoy las 81 SOCI MI con un vol umen de capitalizaci ón de unos 28. 000 mill ones de euros.  

 

 
Sobre esta perspecti va GLOVAL cuent a con un equi po especi alizado RI CS para val orar est os acti vos.  
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El sect or i nmobili ari o se recupera del ef ect o de 
l a nueva l ey hi pot ecaria. 
 

Los nuevos dat os de transacci ones i nmobili ari as residenci al es ref er ent es a octubr e de 2019, publi cados por el  

Centro de I nf or maci ón Est adí sti ca del  Not ari ado ( CIEN), par ecen confi r mar que l os ef ect os de l a nueva l ey 

hi pot ecari a, que entró en vigor el pasado j uni o, han comenzado a di si parse, aunque de maner a muy moder ada.  

Específi cament e, en oct ubre de est e año se han comprado 123. 930 vi vi endas, un val or sol ament e 0, 1% por debaj o 

del  observado dur ant e el mi smo mes del  año pasado. A pesar de que l a vari aci ón i nt eranual  de oct ubr e t odaví a es 

negati va, ést a supone un incr ement o 13, 2 punt os porcent ual es en compar aci ón con agost o (el mes más baj o del  

año), y de 6, 5 p. p. con j unio, el mes en el que entró en vi gor l a nor mati va.  

Ade más, l as est adí sti cas de nuevo crédi t o hi pot ecari o concedi do, publi cadas por el Banco de España, confir man 

l a recuper aci ón en el fl uj o de cr édi t o del  sect or, al conceder 3. 925 mi ll ones de eur os en hi pot ecas a vi vi endas, l o 

que equi val e a un 7, 8% más en vari aci ón i nt eranual . Un dat o muy por enci ma de las caí das observadas en j uni o y 

j uli o del  2019; que al canzaron un -20, 7% y un -22, 3%, respecti vament e.  

Gr áfi co 3: Transacci ones de vi vi endas 
(uni dades y % var. i. a., Oct / 18- Oct/ 19) 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

20.000

40.000

60.000

80.000

100.000

120.000

140.000

160.000

180.000

"Transacciones de viviendas (unidades)" "Var. i.a (eje derecho)"

 
Fuent e: Afi, CI EN 

Gr áfi co 4: Nuevo crédit o hi pot ecari o. 
( mill ones de eur os y % var. i. a., Oct/ 18- Oct/ 19) 

-25,0%

-20,0%

-15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

4.500

"Nuevo Crédito Hipotecario (mill. €)" "Var. i.a. (eje derecho)"

 
Fuent e: Afi, BdE 
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Es por ell o que l a t esi s que def endí a el ef ect o transit ori o de l a nueva l ey hi pot ecari a comi enza a ganar f uerza, ya 

que no par ece que l a nor mati va haya pr ovocado un ca mbi o estruct ur al  en l a concesi ón de crédi t o par a l a co mpr a 

de vi vi endas. Ser á i nt er esant e observar el fl uj o de hi pot ecas y el númer o de transacci ones en l os pr óxi mos meses 

par a evi denci ar l a nor mali zaci ón del  sect or; una est abili zaci ón que, si n embar go,  i mpli ca ret or nar a una di ná mi ca 

dependi ent e de un ent or no macr oeconó mi co que comi enza a dar si gnos de debili dad. Es por ell o que desde el  

sect or se esper a que l os próxi mos meses l as t asas de cr eci mi ent o observadas hast a ahor a se ral enti cen a medi da 

que l o hacen l os f undament os macr oeconómi cos.  

Ade más, est a conti ngenci a vi ene ref orzada por l as reservas del  sect or bancari o a i ncr ement ar l os ni vel es de 

apal ancami ent o de l os hogar es, en un cont ext o en el que l as condi ci ones fi nanci eras (como l os ti pos de i nt er és) se 

muestran sufi ci ent ement e favor abl es par a una l axaci ón en l as restri cci ones al endeuda mi ent o.  

 
LA ACTI VI DAD DE PROJ ECT MONI TORI NG EN GLOVAL 

 

Gl oval, dentro de su di visión de ingeni ería deno mi nada Gl oval Engi neeri ng,  dispone de un área especializada 

en la realizaci ón de i nfor mes de Proj ect Monit oring, dirigi da funda ment al ment e a Enti dades Fi nanci eras, 

Pr omot ores y Fondos de Inversi ón.  

 

El obj eti vo de los i nfor mes de Proj ect Monit ori ng es garantizar que la fi nanci aci ón aprobada se utiliza en el 

desarroll o de un producto i nmobiliari o concret o, control ando y vali dando l os cost es reales relacionados 

direct a ment e con di cho product o, el cumpli mi ent o de los plazos de ejecución y la evol uci ón de las vent as, 

infor mando al client e de las desvi aci ones con respect o a las canti dades acordadas ini cial ment e y verificando 

el desti no de la fi nanci ación.  

 

Est a herra mi ent a comenzó a i mpl ant arse por al gunas Enti dades Fi nanci eras en el año 2011, siendo 

act ual ment e uno de los requisit os que la mayoría de ellas i mpone en l os présta mos promot or.  

 

Gl oval Engi neeri ng trabaja para las pri nci pal es Entidades Fi nanci eras de nuestro país, así como para fondos, 

SOCI MI e i nversores i nternaci onal es. A l o largo de l os tres últi mos años, la acti vi dad del departa ment o se 

ha desarrollado pri nci palment e en Cat al uña con un 34 % del t otal de trabaj os monit orizados y Madrid con un 

28 %.  
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