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P. MONGE

La inversión en propiedades inmobiliarias en España se percibe generalmente como atractiva y

conservadora por su tangibilidad y porque, históricamente, la evolución de los precios ha sido

positiva. A pesar de que la crisis iniciada en 2008 demostró que no existe inversión libre de riesgo, el

ladrillo sigue siendo un valor refugio muy demandado, sobre todo en periodos inflacionarios como el

que vivimos ahora.

Hasta hace relativamente poco, y al margen de lo que ofrecían los fondos inmobiliarios tradicionales,

este tipo de inversión estaba reservado a los grandes patrimonios, ya que exigía, al menos, un

importante desembolso inicial y cumplir con los requisitos de los bancos para obtener la financiación

necesaria, en su caso.

La introducción de la figura de la socimi en el mercado español permitió al público general la

posibilidad de acceder a la inversión inmobiliaria a través de vehículos transparentes, con la garantía

de cierta liquidez y obteniendo rentabilidades estables gracias a las exigencias de distribución

periódica de dividendos.

En la actualidad están apareciendo nuevos formatos de inversión inmobiliaria que tienen como

objetivo impulsar todavía más su democratización y revolucionar el sector gracias a la

transformación digital. Se trata de las ofertas más llamativas de las proptech en nuestro país, sin

perder de vista que somos el segundo país del mundo que más inversión atrae a esta industria, por

detrás de Estados Unidos.

Empezaremos con la rentabilidad en alquiler. La compañía PropHero ha aterrizado en España

afirmando ser capaz de identificar aquellas zonas en las que resulta más rentable invertir haciendo

uso del big data. Su modelo de datos tiene en cuenta, entre otros factores, la evolución demográfica, la

tasa de esfuerzo de alquiler, la tasa de crecimiento y la tasa de desempleo, lo que permite hacer una

valoración fidedigna del riesgo de impago, la liquidez de la inversión y la evolución de los precios en

un territorio concreto.
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Para sorpresa de muchos, las zonas que ofrecen mayor rentabilidad en combinación con menor

riesgo de impago, iliquidez y pérdida de valor están lejos de grandes ciudades como Madrid o

Barcelona, en las que el precio de los inmuebles es significativamente superior al de los barrios

periféricos de determinadas poblaciones españolas.

El servicio que presta consiste en localizar estos inmuebles para que sus inversores adquieran el 100%

de la propiedad, siendo totalmente libres para decidir cuándo desinvertir. Los tickets mínimos están

alrededor de los 80.000 euros, con todos los gastos incluidos, y registran unas rentabilidades en

alquiler de en torno al 8% neto anual.

Además, para facilitar las cosas, esta proptech se encarga de gestionar la relación con los inquilinos,

así como la posterior venta, si el propietario así lo desea, de tal manera que ni siquiera es necesario

visitar los inmuebles o conocer personalmente a los arrendatarios. El inversor únicamente debe

otorgar un poder especial a la compañía para que realice todos los trámites en su nombre,

incluyendo el cierre de las operaciones en la notaría.

El reto consiste en globalizar y objetivar un modelo de inversión que por regla general ha sido hiper

local, gracias a los datos y a la digitalización, permitiendo comprar y vender inmuebles con una

aplicación móvil en cualquier parte del mundo, como lo hacemos con los valores bursátiles.

Otro nuevo formato de inversión es el crowdfunding inmobiliario, que consiste en la reunión de

pequeños y medianos inversores para financiar un proyecto entre todos a cambio de una

recompensa.

Las plataformas de financiación participativa como, por ejemplo, Urbanitae, Housers o Wecity, todas

ellas autorizadas por la CNMV, permiten invertir en cualquier tipo de proyecto inmobiliario, desde la

compra de suelo, la edificación y el valor añadido mediante la reforma de activos residenciales, de

oficinas, comerciales, industriales, hoteleros, etc.

Desde el punto de vista del inversor, ofrecen proyectos de equity y de deuda. Es decir, se puede

aportar equity para convertirse en socio del proyecto y copropietario del inmueble, compartiendo



tanto el riesgo como la rentabilidad del promotor; y se puede financiar un proyecto, convirtiéndose

en prestamista del promotor.

Para los promotores supone una alternativa a la financiación bancaria y de fondos de inversión más

ágil y atractiva, especialmente en situaciones como la actual de subida de tipos de interés, para

desarrollar proyectos de tamaño medio, endeudándose o haciendo a los inversores socios de sus

empresas.

Las inversiones mínimas están en torno a los 500 euros y se hacen online de una forma muy sencilla.

Urbanitae presume de ofrecer una rentabilidad anual media del 18%.

No obstante, hay que tener en cuenta que estas opciones no permiten la desinversión inmediata y, en

ocasiones, los proyectos requieren inyecciones de capital superiores a las inicialmente estimadas, por

causas como la ralentización de las obras derivada de la disminución de la mano de obra y el

desabastecimiento y consecuente encarecimiento de los materiales.

Por último, mencionar la copropiedad inmobiliaria. Teniendo en cuenta que la industria inmobiliaria

representa casi el 40% del total de las emisiones de carbono y el 36% del uso final de energía en todo

el mundo, no queda más remedio que explorar conceptos de inversión inmobiliaria responsable. La

copropiedad como alternativa al modelo vacacional tradicional es uno de ellos.

La compañía española Vivla ha importado la fórmula desarrollada por Pacaso en Estados Unidos, que

consiste en buscar compradores de las octavas partes de una sociedad limitada propietaria de una

segunda residencia. Los copropietarios deben suscribir un pacto de socios estándar, regulando el

funcionamiento de la sociedad y las normas de ocupación del inmueble.

Además, a cambio de una cuota mensual relativamente asequible, un gestor se encarga del

mantenimiento y distribución del uso del inmueble en base a las peticiones de los copropietarios.

Cada propietario tiene derecho a disfrutar de la casa 42 días al año, 14 de ellos en temporada alta.

Para evitar conflictos, tratan de buscar socios con preferencias compatibles. Asimismo, los

copropietarios están facultados para arrendar a terceros el inmueble durante el tiempo que les

corresponde, por lo que la propuesta de valor es maximizar el uso de la segunda residencia. Es

importante destacar que, en caso de impago de la cuota mensual de mantenimiento por parte de

alguno de los copropietarios, es Vivla quien se hace cargo, sin que exista responsabilidad solidaria

entre los socios.

La meta a largo plazo consiste en la creación de un marketplace de participaciones sociales líquido,

imponiendo una permanencia mínima de 12 meses como socio en cada sociedad.

Estas son solo algunas de las novedades propuestas por las proptech en España, que sin duda alguna

nos seguirán sorprendiendo en los próximos años.

Alejandra Romero es asociada senior del departamento de inmobiliario de Herbert Smith Freehills
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R. Casado/E. Utrera/S. Sáiz.  
Madrid/Nueva York 
El enorme revuelo causado 
por la decisión de Ferrovial de 
mudar su sede a los Países Ba-
jos puede llevar el foco de 
atención a un segmento de los 
mercados financieros que, por 
su complejidad y su alejamien-
to del público en general, sigue 
funcionando en España de 
una manera muy aislada con el 
resto del mundo, incluso con 
algunos países europeos. 

Además de los potenciales 
motivos fiscales, de seguridad 
jurídica o de prima de riesgo 
que puedan haber influido en 
la marcha del grupo que presi-
de Rafael del Pino, una de las 
cuestiones más resaltadas por  
la empresa es la sencillez  que 
tendrá –una vez domiciliada y 
cotizada en Ámsterdam– para 
saltar al parqué de Wall Street, 
donde espera ganar acceso a 
una gran masa de inversores 
institucionales. 

Ferrovial alega que, supues-
tamente, esa facilidad no exis-
te ahora desde España, algo 
que estos días vienen cuestio-
nando el propio Gobierno y la 
Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV). 

Fuentes jurídicas y del mer-
cado conocedoras del caso 
han desvelado a EXPAN-
SIÓN cuál es el tapón de la 
Bolsa española que dificulta a 
una empresa cotizada en este 
parqué la posibilidad de saltar 
con sus acciones ordinarias 
(no con certificados como los 
ADR) a los mercados de Esta-
dos Unidos sin necesidad de 
pasar por Países Bajos u otra 
jurisdicción. 

El problema es la falta de un 
acuerdo de conexión entre 
Iberclear, el depositario cen-
tral de valores perteneciente a 
Bolsas y Mercados Españoles 
(BME), con su contraparte es-
tadounidense, la Depositary 
Trust & Clearing Corporation 
(DTCC). 

Esta firma es el verdadero 
fontanero de Wall Street, ya 
que su función es (una vez 

El ‘caso Ferrovial’ pone en evidencia 
los límites de la Bolsa española
MERCADO/ Una razón para la marcha del grupo constructor a Países Bajos y EEUU es la falta de un pacto 
entre BME y DTCC, el ‘fontanero’ de Wall Street, controlado por bancos y brókeres como Goldman y Citi.

Ferrovial  
investiga a 
directivos de 
Budimex por 
corrupción
C.Morán. Madrid 
Ferrovial ha abierto una in-
vestigación interna en una de 
las filiales de la polaca Budi-
mex después de que varios di-
rectivos hayan sido detenidos 
por una presunta trama de co-
rrupción en la adjudicación 
de contratos de servicios en 
Polonia. En concreto, la Fisca-
lía, en colaboración con la 
Agencia Central contra la Co-
rrupción polaca, ordenó hace 
unas semanas la detención de  
un empleado, del presidente y  
del vicepresidente de FB Ser-
wiss, una compañía de Budi-
mex, la constructora polaca 
controlada por Ferrovial que 
cotiza en la Bolsa de Varsovia.  

La investigación se centra 
en “potenciales irregularida-
des en licitaciones organiza-
das por la Empresa Municipal 
de Depuración de Varsovia 
para contratos de eliminación 
de residuos urbanos. El valor 
de las irregularidades podría 
ascender, aproximadamente, 
a 5 millones de zlotys (1 mi-
llón de euros), según la Fisca-
lía”, indica Ferrovial. 

“Ferrovial, de acuerdo con 
su Código de Ética Empresa-
rial, no tolera la comisión de 
actos delictivos en sus activi-
dades y practica una política 
de tolerancia cero con la co-
rrupción”, aseguran desde la 
constructora española.  

“La compañía ha tenido co-
nocimiento de la investiga-
ción abierta con directivos de 
FB Serwiss, subsidiaria de 
Budimex, por la policía de Po-
lonia. FB Serwiss va a coope-
rar plenamente con la investi-
gación para esclarecer los he-
chos hasta las últimas conse-
cuencias”, continúan. 

Según Ferrovial, “Budimex 
ha abierto una investigación 
interna. Asimismo, Ferrovial 
respalda las decisiones adop-
tadas por los consejos de ad-
ministración de FB Serwiss y 
de Budimex de suspender de 
sus funciones a los implica-
dos”. 

Ferrovial se ha ido des-
prendiendo desde 2018 de 
buena parte de las actividades 
relacionadas con el sector ser-
vicios, aunque conserva algu-
nas actividades  a través de su 
filial polaca. Budimex cerró 
ayer en la Bolsa de Varsovia a 
219 zlotys (46,7 euros) por ac-
ción, hasta capitalizar unos 
1.600 millones de euros.

Imagen de la Bolsa de Madrid.
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R. Casado. Madrid 
Uno de los motivos de fon-
do para el interés de Ferro-
vial por cotizar en Estados 
Unidos es el auge de la in-
versión pasiva. Grandes 
fondos como BlackRock, 
Vanguard o State Street ma-
nejan cada día un mayor vo-
lumen de dinero, que diri-
gen a los principales índices 
bursátiles, en función de su 
capitalización y composi-
ción sectorial.  

De hecho, el objetivo de 
Rafael del Pino cuando lle-

gue su empresa a Wall 
Street es entrar en alguno 
de los índices Russell de ese 
mercado. El S&P 500 es 
inaccesible, ya que esta refe-
rencia exige estar domici-
liado en Estados Unidos. 
Por el contrario, Ferrovial 
podría acceder al Russell, 
que tiene cestas de valores 
que cotizan en Nueva York, 
en función principalmente 
de su tamaño. 

Además de los inversores 
pasivos, otra potencial fuen-
te de capital para Ferrovial 

en Estados Unidos serían 
los fondos que quieren una 
mayor exposición a las in-
fraestructuras, sector don-
de no hay muchas cotizadas 
ahora en Wall Street. 

A medio y largo plazo, no 
se descarta incluso –si Fe-
rrovial sigue concentrando 
buena parte de su negocio 
en Estados Unidos y su pla-
za de contratación con más 
liquidez es Nueva York–, 
que el auditor le exija que 
pase a presentar sus estados 
financieros en dólares. 

Objetivo: entrar al índice 
Russell de Estados Unidos

Los inversores que 
cruzan miles de 
operaciones cada día 
quieren la custodia 
en una única plaza

cruzadas las órdenes de com-
praventa de acciones, bonos y 
otros productos financieros a 
través de diversas plataformas 
como NYSE, Nasdaq o CME), 
garantizar que los pagos se 
ejecutan y dar fe de la liquida-
ción y el cambio de propiedad 
de los valores. 

Puede parecer un tarea me-
nor, pero es clave para que 
funcionen los mercados con 

agilidad, seguridad y a costes 
razonables, al liquidar cada 
día operaciones por varios bi-
llones de dólares.  

DTCC tiene acuerdos o co-
nexiones con otros deposita-
rios y cámaras de contraparti-
da internacionales. Una de las 
firmas que cuenta con este 
pacto es Euroclear, cámara 
que utilizan las bolsas de Eu-
ronext (Ámsterdam, París y 

Milán entre otros) para com-
pletar algunas transacciones. 

En la práctica, estas cone-
xiones facilitan cotizar a la vez 
en los parqués estadouniden-
ses y los de Euronext, ya que 
un inversor que compra y ven-
de acciones de una misma 
compañía a los dos lados del 
Atlántico puede finalizar las 
transacciones en un solo de-
positario. Para instituciones 

que ejecutan miles de órdenes 
diarias, supone un ahorro re-
levante. El grupo italiano Fe-
rrari, por ejemplo, salió a Bolsa 
en Nueva York y Milán tras 
domiciliarse en Holanda. 

Por el contrario, Iberclear 
tiene acuerdos de depositaría 
solo con algunos países de la 
Unión Europea, de Latinoa-
mérica y con Suiza (país origi-
nario de su actual dueño, el 
grupo Six). Esto implica que, 
para una empresa cotizada a la 
vez en Madrid y Nueva York, 
el inversor debe utilizar dos 
depositarios distintos Iber-
clear y DTCC. 

Ferrovial cree que, estando 
basado en Holanda y cotizan-
do en Ámsterdam, Madrid y 
Nueva York, sus accionistas 
podrán liquidar y custodiar 
sus valores en Países Bajos, 
que tiene enlace con los otros 
dos parqués. 

Soluciones 
Nadia Calviño, vicepresidenta 
económica del Gobierno, se 
mostró esta semana dispuesta 
a estudiar las posibles vías que 
faciliten el acceso de las coti-
zadas españolas a Wall Street. 
Para resolver esa descone-
xión, sería necesario un pacto 
entre BME (ahora en manos 
de Six) y DTCC, firma que es-
tá en manos de sus usuarios, 
que son bancos y brókeres de 
Wall Street como Goldman 
Sachs, Citi, JPMorgan, BNP 
Paribas, UBS, Barclays, Bank 
of America, State Street o 
Morgan Stanley. 

Fuentes del mercado indi-
can que, tras las palabras de 
Calviño, los distintos supervi-
sores y agentes implicados 
van a buscar soluciones, pero 
este tipo de pactos llevan 
tiempo de negociación y de 
aplicación tecnológica. El 
acuerdo con Suiza en esta ma-
teria no llegó hasta junio de 
2022, cuando Six había reali-
zado la adquisición de BME. 
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Cotizar ahora  
en Madrid y Nueva 
York exige tener  
dos depositarios 
distintos de valores
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Ferrovial roza máximos con su  
plan de atraer nuevos inversores
SUBE UN 5,66% EN LA SEMANA, HASTA 27,46 EUROS/ El salto a Ámsterdam y su futuro desembarco en el 
parqué de EEUU amplía su base de inversores y pone en foco en su mercado de crecimiento.

Carmen Rosique. Madrid 
El mercado aplaude la deci-
sión de Ferrovial de trasladar 
a Países Bajos su sede social e 
iniciar los trámites para coti-
zar en la Bolsa de Ámsterdam 
para más adelante dar el salto 
a EEUU, su mercado de más 
crecimiento de cara al futuro. 
Las acciones de Ferrovial en-
cadenaron ayer su quinto 
avance que le valió una subida 
semanal del 5,66%. Le permi-
tió terminar como el sexto 
mejor valor del Ibex. 

La concesionaria cerró en 
27,46 euros y enfila su asalto 
al máximo del año marcado 
en 27,57 euros el pasado mes 
de febrero. Está cerca del ré-
cord histórico de 28,31 euros 
(ajustado por dividendos y 
operaciones financieras) re-
gistrado en febrero de 2020, 
según datos de SIX Financial.  

Ferrovial terminó el vier-
nes con un valor en Bolsa de 
20.254 millones de euros, 
1.094 millones más que la se-
mana anterior. Esta capitali-
zación está muy por encima 
de los 2.031 millones que vale 
la concesionaria Sacyr y de los 
8.164 de ACS. 

Los analistas explican que, 
a pesar del revuelo político 
que ha generado la decisión 
del traslado de la sede social, 
para el inversor minorista no 
tiene ninguna connotación 
negativa, ya que seguirá coti-
zando en la Bolsa española y 
la liquidez del valor se suele 
mantener en el mercado de 

origen (España en este caso), 
por lo menos en los próximos 
tres años.  

“Seguirá cotizando en Es-
paña y no se prevé que la deci-
sión suponga cambios en la 
estrategia del grupo ni en la 
remuneración al accionista”, 
comenta Juan Moreno, ana-
lista de Bankinter. 

“El anuncio podría ser po-
sitivo para la acción, impulsa-
do principalmente por una 
mayor liquidez futura y la in-
clusión en índices estadouni-
denses”, comenta Álvaro Na-
varro, analista de Bestinver 
Securities. En esta línea se si-
túa también Barclays. 

Ferrovial se ha marcado el 
objetivo de cotizar en Estados 
Unidos, pero no a través de 
certificados ADR (American 
Depositary Receipt), que es la 
vía más rápida, sino entrar allí 
por la puerta grande para po-
der formar parte de índices 
que atraigan a su vez inverso-
res (los ADR no se tienen en 
cuenta para los índices). 

“La ambición de Ferrovial 
de llegar a cotizar en EEUU 
debería valorarse positiva-
mente, sobre todo por la posi-
bilidad de contar con un pú-
blico inversor mucho más 
amplio. Sin embargo, no hay 
ningún argumento directo de 
revalorización que pueda ex-
traerse de una posible cotiza-
ción en el país”, señala Bank 
of America. 

Los expertos tampoco es-
peran que sufra su negocio 
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porque opte a menos conce-
siones públicas, ya que el 90% 
de la valoración de sus activos 
está en EEUU y Canadá. “En 
España le quedan actividades 
marginales, menos del 1% de 
generación de caja”, comenta 
José Ramón Ocina, analista 
de Mirabaud. Su foco de cre-
cimiento está en EEUU, el 
primer mercado del grupo es-
pañol. En 2022 Ferrovial se 
convirtió en el principal in-
versor de la Nueva Terminal 
Uno (NTO) del aeropuerto 
JKF, que aspira a convertirse 
en la mayor terminal interna-
cional del aeródromo. 

De hecho, por eso conside-
ran que tiene sentido que Fe-
rrovial intente ganar inverso-
res internacionales y poner el 
foco en cotizar en el mercado 
americano. 

“La calidad de la empresa 
es la misma, simplemente 
cambia la caseta de sitio en 
búsqueda de mayor seguridad 
jurídica legal y para atraer 
mayor base inversora”, co-
menta Oncina. Explica que el 
índice Russell, al que podría 
entrar Ferrovial, es de los que 
mejor refleja la actividad eco-
nómica americana por lo que 
tiene sentido querer estar en 

él. “Es una buena noticia por-
que aumentará la penetración 
de Ferrovial entre inversores 
de EEUU y también le facilita-
rá el acceso a crédito allí”, ex-
plica Rafael Fernández de 
Heredia, analista de GVC 
Gaesco. Cree que cotizar en 
otras bolsas supondrá más vi-
sibilidad de sus activos y la va-
loración tenderá a subir. 

A pesar de que Ferrovial es 
percibida como una compa-
ñía de gran calidad a los pre-
cios actuales estaría cara y 
muchas firmas creen que a 
corto plazo hay otras conce-
sionarias que tienen más po-

tencial alcista por delante, co-
mo Sacyr. 

“Ferrovial es una compañía 
excepcional y de crecimiento 
a largo plazo, pero yo espera-
ría a comprar en la zona de los 
22-23 euros”, comenta Ocina. 
El consenso de analistas fija 
su precio objetivo en 30,15 eu-
ros, un 9,8% por encima del 
cierre de ayer, y con un rango 
de valoraciones amplio desde 
los 23 euros de RBC a los 32 
que le fija Santander. 

“A corto plazo su recorrido 
al alza es más limitado, pero a 
largo nos gusta su posición en 
autopistas y en aeropuertos 
de calidad, que hacen confiar 
en su crecimiento futuro”, se-
ñala Ángel Pérez, analista de 
Renta 4. Afirma que Ferrovial 
cuenta con una de las mejores 
autopistas del mundo, la ETR 
407 de Canadá. También con 
autopistas managed lane, que 
se diferencian de las tradicio-
nales de que su tarifa varía en 
función del tráfico, y esto le 
permite optimizar su ebitda. 

Comparables 
Ferrovial sube un 12,22% en 
Bolsa en 2023, por debajo del 
17,15% de Sacyr y por encima 
del 7,32% de ACS y el 3% de 
Acciona. Los expertos no obs-
tante señalan que no son ne-
gocios comparables. El sector 
es muy diverso y sus estrate-
gias y pesos de negocios muy 
distintas. 
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Madrid y Barcelona: rentabilidad 
INVERSIÓN REFUGIO/ La compra de un piso para después alquilarlo supuso de media unos rendimientos del 6,5% en 2022. 

Beatriz Amigot. Madrid 
La vivienda es uno de los acti-
vos refugio por los que apues-
tan los inversores en tiempos 
de desaceleración económica 
y de inflación elevada. Com-
prar para alquilar es una ope-
ración que, además, reporta 
importantes rendimientos. A 
finales del ejercicio pasado, la 
rentabilidad bruta se situó en 
el 6,5%, según los últimos da-
tos de Fotocasa. 

María Matos, directora de 
Estudios y portavoz de este 
portal inmobiliario, asegura 
que “el ladrillo continúa sien-
do el activo más seguro que 
existe en el mercado y el pro-
ducto financiero con mayor 
rentabilidad, por lo que se 
mantiene como el foco de in-
versión principal para los 
ahorradores en momentos de 
incertidumbre económica”. 

Así, las rentabilidades de la 
deuda pública y de los depósi-
tos a plazo fijo se han incre-
mentado hasta el 3,7% y el 
3,5% anual, respectivamente, 
tras las últimas subidas de ti-
pos acometidas por el Banco 
Central Europeo, pero toda-
vía siguen lejos de los rendi-
mientos inmobiliarios.  

En Madrid y Barcelona, la 
rentabilidad de la vivienda es 
inferior a la media española 
–del 4,8% y el 5,4%, respecti-
vamente–, pero sigue siendo 
elevada. Sin embargo, hay ba-
rrios donde los retornos son 
más altos, incluso por encima 
del 7%. “Ambas capitales son 
excelentes plazas para obte-
ner rentabilidad. Pero, más 
que por un altísimo rendi-
miento, el punto clave que 
ofrecen es la seguridad a largo 
plazo por ser ciudades consi-
deradas como prime, que 
siempre van a atraer una gran 
demanda, lo que garantiza un 
dinamismo muy positivo en el 
mercado”, asegura Matos. 

En la capital madrileña, el 
distrito de Villaverde es el 
más rentable con un 7,9%. Le 
siguen Usera (7,4%), Puente 
de Vallecas (6,6%), Caraban-
chel (6,1%), Latina (6,0%), Vi-
lla de Vallecas (5,8%), Mora-
talaz (5,4%), Vicálvaro (5,3%), 
San Blas (5,2%) y Ciudad Li-
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neal (4,9%). Es decir, com-
prar para alquilar resulta más 
rentable en la zona sur y este 
de la ciudad. 

En el otro lado, los barrios 
que generan menos rendi-
mientos son Salamanca 
(3,5%), Chamartín (3,7%), 
Chamberí (3,9%), Retiro 

(4,1%) y Moncloa-Aravaca 
(4,1%). Estos distritos tienen 
en común que figuran como 
los más caros de Madrid (con 
precios entre 7.079 euros/m2 
y 4.649 euros/m2) y que sus 
rentabilidades han mejorado 
en el último año (de una a tres 
décimas). 

El resto de barrios ofrecen 
unos rendimientos cercanos a 
la media de la capital (4,8%). 
Son los casos de Tetuán 
(4,8%), Barajas (4,6%), Ar-
ganzuela (4,5%), Hortaleza 
(4,5%), Centro (4,4%) y Fuen-
carral-El Pardo (4,3%). 

Las cifras evidencian que la 

rentabilidad es más alta en las 
zonas donde los precios de 
compraventa son más bajos, y 
viceversa. Los expertos expli-
can que esto se debe a que 
cuando los pisos son más 
grandes y están situados en 
zonas más caras es más difícil 
repercutir el valor del inmue-

La vivienda ofrece en 
muchos distritos 
mayores retornos 
que la deuda pública 
y los depósitos 

Bonita la casa,
bonita la vida.
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de la vivienda barrio a barrio
Pero, ¿cómo están los dos mercados más activos de España y cómo se van a comportar este año? 
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que en 2021). Para este año, 
los analistas auguran que las 
cifras aumentarán. “El eurí-
bor va a llegar al 4,5% en pri-
mavera [ya está en el 3,7%] y el 
mercado va a sufrir sí o sí. Este 
encarecimiento de la finan-
ciación hará que las ventas en 
estas capitales se hundan por 
encima de la media, pueden 
caer hasta un 20%, y el precio 
bajará, como mínimo, un 5%. 
Esto va a hacer que la rentabi-
lidad suba porque, además, 
los alquileres siguen al alza”, 
explica Bernardos. 

Este experto recomienda 
esperar entre 6 y 8 meses para 
comprar, ya que los propieta-

ble en el alquiler que en uno 
más pequeño y con un precio 
más bajo. Por ejemplo, mien-
tras el precio de compra es el 
triple en el barrio Salamanca 
que en Usera (7.079 euros/m2 
frente a 2.250 euros/m2), el 
del alquiler no llega a ser ni el 
doble (20,10 euros/m2 al mes 
en el primer caso frente a 
13,49 euros/m2 en el segun-
do). 

En cuanto a Barcelona, el 
distrito de Nou Barris es el 
más rentable de la capital ca-
talana con una tasa del 6,5%. 
Le siguen Sants-Montjuïc 
(6,3%), Sant Martí (6,2%), 
Horta-Guinardó (6%), Sant 

Andreu (5,7%) y Ciutat Vella 
(5,6%). 

Por su parte, las áreas con 
las rentabilidades más bajas 
son: Sarrià-Sant Gervasi (4%), 
Les Corts (4,1%), Eixample 
(4,4%) y Gràcia (5,3%). Igual 
que ocurre en Madrid, se tra-
ta de las zonas más caras de la 
Ciudad Condal con precios 
que van desde los 4.717 eu-
ros/m2 y los 5.765 euros/m2. 
En estos distritos, no obstan-
te, la rentabilidad ha mejora-
do en el último año entre 4 y 9 
décimas. 

Más allá de estas dos gran-
des capitales, los tres distritos 
más rentables del país son el 

centro de Laredo, en Canta-
bria (9,8%); Pobles del Sud, en 
Valencia (9,6%), y Pla-Caroli-
nas, en Alicante (9%). En el 
otro lado, la rentabilidad más 
baja es la del centro de San Se-
bastián (3,2%). 

Rentabilidad en 2023 
Gonzalo Bernardos, profesor 
de Economía y director del 
máster inmobiliario de la Uni-
versidad de Barcelona, mati-
za estas cifras y subraya que 
los compradores deben saber 
que “la rentabilidad neta que 
van a recibir se sitúa, al me-
nos, un punto por debajo des-
pués de pagar impuestos y 

otros gastos, como una posi-
ble reforma”. Aunque se es-
peraba que en 2022 la renta-
bilidad bruta de la vivienda al-
canzase un nuevo máximo 
debido al fervor con el que ha 
subido el precio del alquiler, 
el precio de compra también 
ha aumentado, lo que ha equi-
librado el rendimiento (se ha 
mantenido en el 6,5%, igual 

rios son muy lentos bajando 
los precios y, en ese momento, 
ya habrá rebajas interesantes 
en el mercado. Además, 
apunta que, si en lugar de de-
dicar el piso al alquiler con-
vencional se arrienda por ha-
bitaciones, la rentabilidad se-
rá superior. Por ejemplo, en 
una zona como el distrito 
Centro de Madrid, en el que 
los rendimientos se sitúan en 
el 4,4%, se podría llegar al 6%. 

A juicio de Bernardos, “el 
alquiler por habitaciones va a 
ser el producto estrella por-
que los precios están tan altos 
que muchas personas no pue-
den arrendar un piso comple-
to y van a tener que optar por 
esta fórmula”. 

Por su parte, José García 
Montalvo, catedrático de 
Economía de la Universidad 
Pompeu Fabra, no prevé un 
ajuste tan fuerte del mercado, 
pero coincide en el diagnósti-
co. “Los precios de venta van 
a bajar y eso va a hacer que la 
rentabilidad suba directa-
mente”. 

Además, destaca otro fac-
tor que va a presionar los ren-
dimientos al alza: la inseguri-
dad jurídica que rodea al mer-
cado de la vivienda, sobre to-
do, en el alquiler. “La percep-
ción de los ahorradores ha 
cambiado en los últimos años 
y ahora ven más arriesgado 
comprar un piso para luego 
alquilarlo; hay muchas incóg-
nitas en el sector con la Ley de 
Vivienda en el aire y los inver-
sores temen, por ejemplo, que 
los límites a las subidas de las 
rentas se perpetúen o que se 
considere gran tenedor a una 
persona que tenga 5 pisos, co-
mo ya ha apuntado la ministra 
del ramo. Esta incertidumbre 
va a hacer que exijan una ma-
yor prima de riesgo para se-
guir apostando por este tipo 
de inversión, más aún cuando 
hay otros productos más con-
servadores, como las Letras 
del Tesoro, con buenas renta-
bilidades”, explica Montalvo.

El alquiler por 
habitaciones   
ofrece más 
rendimientos que  
el convencional

La caída de los 
precios inmobiliarios 
y la inseguridad 
jurídica presionan  
al alza la rentabilidad

Los barrios  
más baratos  
para comprar  
dan las mejores 
rentabilidades 
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La patronal de construcción denunciará
cualquier trato desigual a Ferrovial
La Asociación de Empresas Constructoras argumenta su mensaje en la "necesidad" de defender la imagen

pública y la reputación de su empresa asociada, señala que Ferrovial está ejerciendo su legítimo derecho. 

Garamendi cierra �las con Del Pino y critica el ataque de Sánchez a la empresa

De Guindos prevé que los salarios suban más del 5% y que el IPC se modere al 6%

El PP lleva al Congreso su propuesta para rebajar el IVA de carne y pescado

LA INFORMACIÓN   
03.03.2023 - 16:17h

La Asociación de Empresas Constructoras y Concesionarias de
Infraestructuras (Seopan), que representa a las mayores empresas del sector
en España, incluida Ferrovial, ha advertido al Gobierno de que ejercerá
cuantas acciones pudieran corresponderle en caso de un trato desigual o
discriminatorio hacia la empresa.

En un comunicado, la patronal tacha de "inexactas e injustas" las
descali�caciones que en los últimos días cree que se están vertiendo desde
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diferentes ámbitos "de dentro y fuera del Gobierno" contra la empresa,
como consecuencia de su decisión de desplazar el domicilio social de la
cabecera del grupo empresarial a Países Bajos.

La Asociación de Empresas Constructoras argumenta su mensaje en la
"necesidad" de defender la imagen pública y la reputación de su empresa
asociada, señalando que Ferrovial está ejerciendo su legítimo derecho y con
estricto cumplimiento de la legalidad española y comunitaria.

La asociación de�ende todos los argumentos que la compañía ha dado para
tomar esta decisión, como el impulso a la proyección internacional y su
expectativa de cotizar en Estados Unidos. Además, la patronal explica que
"La reorganización societaria está concebida para que el empleo, actividad e
inversiones se mantengan intactos en España y sin impacto �scal relevante".

Asimismo, desmiente que en la decisión haya in�uido el ánimo de
bene�ciarse de una menor carga impositiva: "Países Bajos no es un paraíso
�scal, como erróneamente se ha venido a�rmando, sino que su tributación
es muy similar a la española, siendo irrelevante, si no inexistente, el posible
efecto favorable en el pago de impuestos"añade a su favor.
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