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GRAFICO 5
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Esta situacion encaja perfectamente

con el momento del ciclo en el que nos
encontramos. Operaciones de caracter
value added, que implican la asuncién
de cierto riesgo por parte del inversor al
tener que reposicionar el activo, son las
mas numerosas teniendo en cuenta que
la mayor parte de las inversiones han
sido edificios para rehabilitar. Destaca
también el paulatino incremento de
operaciones core, mas seguras pero que
ofrecen menor rentabilidad. Las SOCIMIs
son las grandes protagonistas de estas
inversiones.

Capital privado (36%) y promotores

(31%) siguen siendo los actores mas
destacados, seguidos de cerca por los
fondos de inversion (20%). Las alianzas de
promotores locales, que aportan el
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conocimiento y la gestion, con fondos

internacionales que aportan capital, siguen

siendo una férmula de éxito.

Financiacion alternativa,
una realidad

La situacién en el ambito de la
financiacién inmobiliaria ha cambiado
mucho desde los inicios de la crisis

en 2008 hasta inicios de 2014, afios
caracterizados por la rescision del
crédito. El gran ajuste de los criterios
de ponderacion de la banca, tras la
transformacion del sistema financiero,
junto con el scoring de clientes y las
politicas de loan to value, generan que la
morosidad en Espafa se haya reducido

un 2,4% en los dos ultimos afos, llegando

a estar en cifras cercanas a la media
europea del 6,5%.

Ernesto Tarazona

Socio

Director Residencial & Suelo
Ernesto.Tarazona@es.knightfrank.com
+34 600 919 065

KnightFrank.es

Davinia Benito

Research Residencial & Suelo
Davinia.Benito@es.knightfrank.com
+34 600 919 087

GRAFICO 6
Non performing loans en Europa 2015 (%)
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Sin embargo, paises como Alemania y
Francia, lejos de esa media europea, ten-
drian que postularse como nuestros refe-
rentes en el futuro.

La banca vuelve a prestar a los promotores,
acercandose a valores de entre un 60% y
65% del loan to value del valor del suelo

y el vuelo (ver gréfico 4). Sin embargo,

una de las diferencias destacables de

este nuevo ciclo es que las entidades
financieras no solo le dan importancia al
valor de tasacion sino que ponen su foco
en el proyecto, antes de financiar.

Las alternativas a la financiacion clasica
del crédito promotor, que ya se configuran
en un futuro cercano son el auge de las
SOCIMIs como vehiculos especializados y
la financiacién via renta fija, por ejemplo a
través de los bonos.
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