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Promotoras y fondos buscan 44.000 
millones para financiar inmuebles
CON TIPOS MÁS ALTOS/ El mercado inmobiliario español necesitará casi 44.000 millones de financiación 
en los próximos tres años. Los fondos de deuda y hedge fund protagonizarán un 20% de la actividad.

Rebeca Arroyo. Madrid 
El boom inversor que tuvo lu-
gar en España en el mercado 
inmobiliario desde 2018 a 
2020, financiado en su mo-
mento en un entorno de tipos 
de interés bajo, empieza a 
agotar los plazos de venci-
miento, lo que va a ocasionar 
un aluvión de operaciones de 
refinanciación en los próxi-
mos tres años.   

Esta necesidad de refinan-
ciar proyectos se sumará al 
volumen de activos que vol-
verán al mercado tras la de-
sinversión prevista por parte 
de algunos fondos y a la nueva 
oferta en construcción que 
necesitará de deuda tradicio-
nal o alternativa. Todo ello 
implicará que el mercado in-
mobiliario va a requerir en los 
próximos tres años de casi 
44.000 millones de financia-
ción, según se desprende del 
informe The Lending Pro-
perty Telescope de EY. 

De esta cifra, la refinancia-
ción de proyectos existentes 
representará el 45% del total, 
con casi 20.000 millones. Le 
siguen más de 12.000 millo-
nes de deuda (29%) proce-
dente de la actividad prevista 
de la rotación de activos in-
mobiliarios y otros 11.000 mi-
llones (26%) destinados a fi-
nanciar la construcción de 
obra nueva. 

Tipología de activos 
Por segmentos de actividad, 
las oficinas (23%) y el retail 
(22%), con unos 10.000 millo-
nes cada una de ellas, repre-
sentarán más de la mitad del 
potencial de deuda necesaria 
prevista.  

Desde EY creen que esto 
supondrá una “prueba de fue-
go” por el potencial impacto 
de las refinanciaciones en las 
cuentas de resultados de 
aquellos propietarios que ten-
drán que asumir un coste 
“sensiblemente más alto” que 
en el pasado.  

Le siguen los hoteles, con 
8.000 millones (un 18%) y vi-
vienda en alquiler, que nece-
sitará cerca de 6.000 millones 
de deuda, un 15% del total, pa-
ra financiar las obras en mar-
cha y también para refinan-
ciar los proyectos promovi-
dos desde 2019. 

Una cuestión relevante se-
rá quién va a financiar estas 
operaciones. Las expectativas 
sobre la evolución negativa 
del contexto macroeconómi-

tuales financiadores es el ma-
yor nivel de apalancamiento 
que provocará el deterioro de 
las valoraciones, fruto del in-
cremento de las rentabilida-
des exigidas por el mercado.  

Este riesgo ha llevado a las 
grandes Socimis como Mer-
lin, Colonial o Lar y a algunas 
promotoras a ser más discipli-
nadas a la hora de controlar su 
deuda, como informó EX-
PANSIÓN en febrero. 

Desde EY explican que el 
aumento de las rentabilidades 
exigidas está ocasionando 
que el loan to value (relación 
entre la deuda y el valor de ta-
sación del inmueble) de las 
operaciones aumente, mien-
tras que los financiadores tra-
dicionales exigen que este ra-
tio sea cada vez menor.  

Evolución del euribor 
Otra cuestión a valorar es la 
evolución del euribor. De los 
20.000 millones de euros que 
se esperan refinanciar  en los 
próximos tres años, cerca de 
14.000 millones fueron es-
tructurados entre 2016 y 
2019, periodo durante el cual 
el euribor estuvo en niveles 
negativos. 

Esto permitía estructurar 
unas coberturas de interés en 
rangos que no se veían dema-
siado afectadas por la subida 
del euribor. Esta situación, sin 
embargo, cambiará llegado el 
momento de vencimiento en 
un entorno de tipos más altos. 

“El mercado descuenta que 
hasta octubre se producirá un 
encarecimiento adicional al 
actual; si bien, las estructuras 
propuestas prevén mecanis-
mos de regularización en el 
caso de que los promotores e 
inversores no cumplan con 
los covenants establecidos de 
inicio”, advierten los expertos 
de EY.

Aedas mejora 
un 10%  
sus ingresos  
en su primer 
trimestre
R. A. Madrid 
Aedas Homes, promotora 
controlada por Castlelake, 
cierra su primer trimestre fis-
cal, que abarca los meses de 
abril a junio, con una factura-
ción de 113,4 millones de eu-
ros, un 10% más, y un benefi-
cio bruto de explotación 
(ebitda) de 10 millones, un 
20% más. En sus resultados 
trimestrales, el grupo no faci-
lita su resultado neto. 

Los ingresos de la compa-
ñía en los tres primeros meses 
de su ejercicio fiscal 2022-
2023 provienen, fundamen-
talmente, de la entrega de 337 
viviendas. Actualmente dis-
pone de una cartera de ventas 
de cerca de 4.000 viviendas, 
valorada en 1.349 millones, lo 
que supone 120 millones más 
respecto a marzo. 

A cierre de junio, Aedas 
contaba con más de 11.000 vi-
viendas activas, de las que 790 
viviendas estaban ya comple-
tadas y 6.165 estaban en cons-
trucción. “Pese al actual con-
texto de incertidumbre eco-
nómica, Aedas mantiene su 
objetivo de alcanzar una fac-
turación superior a los 1.000 
millones y seguir ofreciendo a 
los accionistas retornos atrac-
tivos, apoyándose en su posi-
ción de liderazgo, solidez 
operativa y prudencia finan-
ciera”, explica David Martí-
nez, CEO de la compañía. 

Política de viviendas 
Aedas aprobó ayer en junta el 
reparto de un dividendo de 
1,15 euros por acción con car-
go al ejercicio 2022-2023 el 
próximo 31 de julio, que com-
plementa al entregado el pa-
sado mes de marzo de 1 euro 
por acción. 

Durante la junta, el presi-
dente de Aedas,  Santiago Val-
buena, indicó que espera que 
las elecciones del domingo 23 
de julio den una “oportuni-
dad” para revisar las actuales 
políticas en materia de vivien-
da, que cree que han produci-
do una “escasez de oferta e in-
satisfacción de la demanda”, 
informa EP. 

Preguntados sobre la posi-
bilidad de que el fondo esta-
dounidense Castlelake saque 
de Bolsa a Aedas Homes, el 
equipo directivo de Aedas 
aseguró que,  pese a los rumo-
res, la compañía no está con-
templando esa posibilidad ni 
estudiando dicha operación 
en este momento. Otra cosa es 
que accionistas externos lo 
puedan estar pensando, pun-
tualizaron.

ACTIVIDAD DE FINANCIACIÓN INMOBILIARIA PREVISTA

Evolución por años
En miles de millones
de euros.

En porcentaje.
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Fuente: ‘The Lending Property Telescope' de EY

2023 2024 2025 TOTAL
23-25

13 12

18

43

Refinanciaciones
45 Desinversiones

29

Nueva oferta
26

Retail
22

Hoteles
18

Residencial
15

Logística
15

Activos alternativos
7

Oficinas
23

Oficinas y ‘retail’ 
representarán casi  
el 55% de la deuda 
para financiar en 
tres años

Entre los financiadores 
alternativos que están 
ganando mayor peso en 
España en los últimos años 
figura Xenia Capital, que se 
ha unido a Oaktree para dar 
liquidez al mercado 
inmobiliario. En concreto, 
los socios prevén invertir 
220 millones de euros en 
financiación alternativa 
hasta septiembre y 

estudian nuevos proyectos, 
como adelantó EXPANSIÓN 
hace unos días. Íbero 
Capital Management, que 
ha financiado promociones 
en España en los últimos 
años de la mano de Oak Hill, 
ha firmado recientemente 
nuevas alianzas con el 
fondo británico Blantyre 
Capital y con otros dos 
fondos de inversión más 

para dar nuevo oxígeno al 
negocio inmobiliario; y Frux 
Capital anunció a finales del 
pasado año que buscaba 
nuevos proyectos en el 
mercado nacional para 
aportar 1.000 millones de 
euros de munición y 
atender a solicitudes de 
financiación, 
reestructuraciones de 
deuda o proyectos de 

promociones inmobiliarias. 
Otro actor que empieza a 
ganar relevancia en este 
negocio de la financiación 
alternativa es la plataforma 
de crowdfunding 
inmobiliario Urbanitae, que 
suma ya 160 millones de 
euros en proyectos 
financiados  y que 
impulsará su negocio en los 
próximos años.

Xenia, Frux, Íbero, Urbanitae... la deuda alternativa gana peso

co y las noticias provenientes 
de Estados Unidos, cada vez 
más pesimistas acerca del in-
mobiliario terciario, llevan a 
pensar que el apetito de los fi-
nanciadores tradicionales se 
volverá más conservador, lo 
que puede ser una gran opor-
tunidad para que los financia-
dores alternativos empiecen a 
ganar presencia en España. 

La banca, más precavida 
La consultora estima que las 
fuentes de capital alternativas 
procedentes de los fondos de 
deuda o de los hedge fund 
protagonizarán el 20% de la 
financiación prevista, alcan-
zando los 9.000 millones de 
actividad financiera en los 
próximos tres años, mientras 
que la banca tradicional adop-
tará una posición “más defen-
siva” poniendo el foco en el 
cumplimiento de un marco 

de hacerlo crecer como en el 
ciclo expansivo, la verdad es 
que sí se están financiando 
operaciones inmobiliarias, 
pero únicamente con sus 
clientes existentes, donde 
existe una relación previa po-
sitiva”, explican Javier Gar-
cía-Mateo, socio responsable 
del sector Inmobiliario del 
área de Estrategia y Transac-
ciones, y Àlex Soler-Lluró, so-
cio responsable de Turna-
round y Restructuring Stra-
tegy de EY. 

Ambos aseguran que gra-
cias al crédito alternativo 
“hoy se están pudiendo finan-
ciar proyectos de promoción 
con riesgo de comercializa-
ción que en otro escenario ha-
bría sido imposible realizar 
con la banca tradicional”.   

Otra de las grandes dificul-
tades que van a afrontar tanto 
los propietarios como los ac-

regulatorio cada vez más exi-
gente y optando más por el 
acompañamiento a sus clien-
tes históricos en detrimento 
de nuevos inversores más 
oportunistas.  

“Aunque la banca tradicio-
nal como norma general está 
actualmente protegiendo el 
valor de sus balances en lugar 

Casi la mitad de la 
actividad prevista  
se destinará a la 
refinanciación de 
proyectos existentes


