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Claves para la inversión 
inmobiliaria en el extranjero
Antes de dar el paso de introducirse en cualquier mercado, es necesario analizar 
los distintos factores que determinan el riesgo de la inversión inmobiliaria fuera 
del país. Y es que a veces, tras mercados aparentemente atractivos y llenos de 
“oportunidades”, pueden esconderse sorpresas desagradables
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Resumen:	 Antes de adquirir inmuebles 
o terrenos edificables en el 
extranjero, se debe hacer 
un análisis pormenorizado 
de los riesgos que se está 
dispuesto a asumir. El autor 
de este artículo señala cuá-
les son esos puntos claves 
que se deben sopesar. 
Además de las expectati-
vas de recuperación eco-
nómica, uno de los factores 
más a tener en cuenta es el 
de la seguridad jurídica.
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L
a primera actuación a 
realizar por un inversor 
que pretende adquirir 
inmuebles o terrenos edi-
ficables en el extranjero 
debe consistir en identi-
ficar su perfil de riesgo. 
Las diferentes caracterís-

ticas inmobiliarias de los distintos países 
comportan desiguales expectativas de 
riesgo y rentabilidad. Indiscutiblemente, 
la compra óptima no será la misma para 
“un jugador de póquer inmobiliario” que 
para un inversor conservador. Al primero 
no le importa apostar al “todo o nada”. 
Está dispuesto a correr casi cualquier 
tipo de riesgo si la expectativa de renta-
bilidad es elevada. En cambio, para el 
segundo, la prioridad no es el beneficio 
a obtener, sino el grado de seguridad 
de la inversión. Su adquisición preferida 
es la de un activo con un riesgo muy 
bajo y una expectativa de rentabilidad 
moderada.

En el mercado residencial, la mayoría 
de los inversores son adversos al riesgo. 
No obstante, a veces, no valoran éste 
de forma adecuada. No es infrecuente 
que realicen adquisiciones de elevado 
riesgo y crean que han comprado “acti-
vos seguros”. Esta situación suele darse 
porque los adquirentes no tienen claro 
los principales factores que determinan el 
riesgo de una inversión inmobiliaria en el 
extranjero. Desde mi perspectiva,  dichos 
factores son lo siguientes:

a) Seguridad jurídica. Las leyes vigentes 
en el país deben permitir que la propie-
dad del activo corresponda, en la actua-
lidad y en el futuro, al inversor que lo 
ha adquirido. No obstante, no siempre 
sucede así. En un significativo número de 
países no se sabe con certeza quién es 
el propietario de determinados terrenos 
edificables. En algunos, no hay registro 
de la propiedad, en otros, más de uno. 
En ciertas naciones de Europa del Este 
(por ejemplo, Polonia), existen bastantes 
litigios judiciales por la propiedad de 
la tierra. El antiguo propietario de los 
solares, antes de la expropiación reali-
zada por el régimen comunista, exige 
su devolución (por ejemplo, en algunos 

casos, la iglesia católica en Polonia). 
Por tanto, puede ser que la actual pro-
piedad, una vez resuelto el juicio, no 
sea la verdadera. En algunas naciones 
del Magreb, como Marruecos, una crisis 
política puede conllevar la expropiación 
de los solares e inmuebles adquiridos por 
extranjeros. Aunque actualmente dicho 
riesgo es reducido, un profundo cambio 
de la vigente política gubernamental 
puede incrementarlo de forma sustan-
cial.

b) Seguridad de las personas. En el 
extranjero, a diferencia de España, con-
tinúan existiendo “solares de postal” 
a precios muy asequibles. Suelen ser 
lugares paradisíacos, situados en prime-
ra línea de mar y con excelente clima 
durante la totalidad del año. En ellos 
los terrenos edificables tienen precios 
de venta comparativamente irrisorios. 
Paradójicamente, estas características 
no aseguran que su adquisición sea una 
magnífica inversión. El precio del terreno 
es una variable importante, no obstante, 
la clave del éxito de la inversión inmo-
biliaria es la existencia de una gran 
demanda de vivienda en la localización 
elegida. Sin embargo, si no existe una 
elevada seguridad para las personas, 
esta rentabilidad suele ser reducida. 

En la actualidad, éste es el aspecto que 
en mayor medida retrae la inversión 
extranjera en Brasil (excepto en determi-
nadas poblaciones), Colombia, Haití, 
Angola, Madagascar, etc. Una pro-
moción dedicada a turistas extranjeros 
debe garantizar una elevada calidad de 
vida (es importante también asegurar una 
buena red de relaciones sociales) y una 
gran seguridad personal. Si no garantiza 
ambos aspectos (especialmente el segun-
do), la inversión realizada puede ser un 
auténtico fracaso.

c) Importancia relativa de las deman-
das por motivo “uso e inversión”. Las 
demandas por motivo “uso” e “inversión” 
suelen comportar una diferente absorción 
de la oferta de viviendas. En la primera, 
ésta es de carácter prácticamente per-
manente. En cambio, en la segunda, 
si la adquisición posee una finalidad 
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especulativa, aquélla sólo tiene lugar de 
forma temporal. En este último caso, la 
demanda observada en la actualidad se 
transforma en oferta en un periodo más 
o menos próximo. Debido a ello, cuanto 
mayor sea ahora la demanda por motivo 
inversión, más elevada tenderá a ser la 
oferta futura de residencias de un país. 
Por tanto, a medio y largo plazo, el pre-
cio de la vivienda generalmente tendrá 
un menor recorrido al alza o una mayor 
posibilidad de descenso. En términos de 
riesgo, la anterior relación implica que 
éste sea más elevado (reducido) cuanto 
mayor sea la importancia relativa de la 
demanda por motivo inversión (uso). 

Diferente perfil de riesgo

La aplicación al mercado europeo resi-
dencial del vínculo observado entre 
demanda actual de inversión y oferta 
futura de viviendas identifica distintas 
naciones con diferente perfil de riesgo. 
Así, por ejemplo, nos indica que las com-
pras efectuadas en Alemania y Portugal 
incorporan un mayor grado de seguri-
dad que las realizadas en la mayoría de 
los países del Este de Europa. Algunos 
datos referentes al ejercicio de 2006 son 
sumamente reveladores. Según diversas 
fuentes, las adquisiciones de viviendas 
por motivo inversión en Polonia supe-
raron la cuota del 35% (en Varsovia 
se situaron por encima del 60%); en 

contraste, en Portugal no llegaron al 
5%. En el primer país, la mayoría de los 
inversores fueron foráneos, concretamen-
te, españoles, alemanes, irlandeses y 
británicos. En el segundo, la adquisición 
de pisos y apartamentos por parte de 
extranjeros, excepto en el Algarbe, fue 
escasamente significativa.

Una elevada actividad de la demanda 
por motivo inversión otorga un mayor 
riesgo a la adquisición realizada. Sin 
embargo, en bastantes ocasiones, pro-
porciona al inversor en el corto plazo un 
plus de rentabilidad. Así, un gran incre-
mento de la indicada demanda, suele 
crear escasez de producto y conducir a 
una gran subida del precio de la vivien-
da. Generalmente, esta subida provoca 
una sobrevaloración de dicho activo 
e impide el acceso a su adquisición a 
una sustancial parte de la población del 
país. No obstante, actúa como reclamo 
para la llegada de nuevos compradores 
extranjeros. Las próximas transacciones 
se realizarán principalmente entre inver-
sores y en ellas habrá ganadores y 
perdedores. Los primeros serán quiénes 
han sabido abandonar a tiempo el 
mercado, han hecho oídos sordos a 
expectativas increíbles de subidas de 
precios y se han conformado con una 
elevada plusvalía (aunque inferior a 
la pronosticada por la mayoría de los 
analistas del mercado). Los segundos 

A pesar de ofrece mayor seguridad, las inversiones inmobiliarias en Portugal son inferiores 
a las que se están realizando en países del Este



serán los que han efectuado la compra 
en el último periodo del alza de precios. 
Éstos han actuado guiados por la euforia 
observada en el mercado en el momento 
de la adquisición, han obtenido ense-
guida minusvalías latentes y, finalmente, 
han vendido con pérdidas o quedado 
atrapados durante un largo periodo de 
tiempo en la inversión realizada.

En el caso de los promotores, una 
elevada demanda por motivo inversión 
permite en el corto plazo una venta más 
rápida de los inmuebles y una ganan-
cia superior a la inicialmente prevista. 
No obstante, a medio plazo, aquélla 
genera una “nueva competencia” que 
reduce el ritmo de comercialización de 
las viviendas y el beneficio obtenido. 
Esta competencia suelen ser inversores 
que adquirieron pisos en las prime-
ras promociones efectuadas en nuevas 
zonas residenciales o en la rehabilita-
ción de antiguas. Posteriormente, cuando 
las siguientes salen al mercado, dichos 
inversores proceden a la venta de sus 
viviendas a un precio normalmente infe-
rior al fijado por las empresas inmobi-
liarias para las nuevas. Esta operativa 
provoca que el beneficio obtenido por 
los promotores dependa en una elevada 

medida del momento de su entrada en 
el correspondiente mercado. Si ésta es 
excesivamente tardía, incluso es posible 
que los beneficios esperados se convier-
tan en pérdidas efectivas.

d) Inmigración y emigración. Un exi-
toso modelo de crecimiento económi-
co, generador de una gran creación 
de empleo, hace que algunos países 
necesiten la llegada de una relativamen-
te elevada inmigración. En los últimos 
años, éste es el caso de naciones como 
España, Irlanda y Australia. En ellas, una 
vez legalizada su residencia y realizado 
el reagrupamiento familiar, los nuevos 

inmigrantes se convierten en una fuente 
adicional de demanda de vivienda. 
Adquieren las residencias más modestas 
(las de menor superficie y peor ubica-
ción) y permiten que una parte sustancial 
de la demanda potencial de mejora 
compre un piso más grande y mejor 
localizado. El resultado es un elevado 
incremento de la demanda de vivienda 
por motivo uso, tanto de primer acceso 
a la propiedad como de mejora. Este 
incremento generalmente provoca esca-
sez de oferta y conlleva una gran subida 
del precio de la vivienda. Esta evolución 
del mercado residencial determina que, 
desde la perspectiva del inversor, los 
países con las anteriores características 
presenten una relación rentabilidad ver-
sus riesgo difícilmente mejorable. 

En cambio, si una elevada tasa de paro, 
o una considerable diferencia salarial 
con otras naciones del área geográfica, 
conducen a una considerable emigra-
ción, ésta se convierte en un factor nega-
tivo muy a tener en consideración por 
la inversión inmobiliaria. Un gran flujo 
emigratorio reduce la demanda poten-
cial de viviendas y genera significativas 
dudas sobre la evolución futura de su 
precio. Esta situación se observa en la 

actualidad en diversos países del Este 
de Europa (Polonia, Bulgaria, Rumania, 
etc.) y pone seriamente en entredicho 
algunas proyecciones de necesidades 
de viviendas realizadas en determinados 
análisis de mercado.

Los flujos migratorios no siempre tienen 
la misma dirección. Es perfectamente 
posible que, después de pasado un 
tiempo, cambien de sentido. Así, pudie-
ra suceder que una nación, receptora 
hace escasos años de un gran número 
de inmigrantes, perdiera una significativa 
parte de la población recién llegada. 
Esta situación tendría lugar si el modelo 
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Una elevada demanda por motivo de inversión 
permite, en el corto plazo, una venta más rápida de los 

inmuebles y una ganancia superior
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de desarrollo del país, anteriormente 
exitoso, se volviera obsoleto y la eco-
nomía nacional entrara en recesión. En 
este escenario, la destrucción de empleo 
observada probablemente haría que un 
porcentaje significativo de la población 
inmigrante perdiera su puesto de traba-
jo. Si así sucediera, posiblemente una 
parte importante de los extranjeros, con 
menor arraigo en la nación de acogida, 
abandonara el país. Dada esta coyuntu-
ra, no sería de extrañar que el mercado 
residencial entrara en recesión y que el 
precio de la vivienda disminuyera de 
forma considerable. 

e) Expectativas de recuperación econó-
mica. La adquisición de activos inmo-
biliarios en países con reducido creci-
miento económico y expectativas de 
elevado incremento del PIB generalmente 
constituye una magnífica oportunidad de 
inversión. A diferencia de la Bolsa, la 
demanda de viviendas no se anticipa 
a la recuperación de la economía, sino 
que va por detrás de ella. En la mayoría 
de las ocasiones, una intensa creación 
de empleo y el reestablecimiento de la 
confianza de las familias en la evolución 
de la economía son requisitos imprescin-
dibles para la reactivación de la deman-
da de viviendas.

La adquisición de solares e inmuebles, 
antes de que se produzca la recupera-
ción de la economía, permite entrar en el 
país a “precios de saldo” y obtener en el 
futuro una magnífica plusvalía sin incurrir 
en un elevado riesgo. Sin embargo, a la 
mayoría de los inversores no les seduce 
esta posibilidad. Prefieren realizar adqui-
siciones en países donde el precio de la 
vivienda esté subiendo significativamente 
que en aquellas naciones donde aún no 
lo ha hecho. Estiman que la inversión es 
más segura en el primer caso que en 
el segundo, cuando en realidad en la 
primera opción están operando con un 
riesgo superior.

En la actualidad, en Alemania y Portugal 
existen expectativas de recuperación 
económica y precios relativamente redu-
cidos de las viviendas (para la capaci-
dad adquisitiva de sus ciudadanos). En 
ambos países se han realizado última-
mente importantes reformas estructurales. 
Si éstas dan resultado, su crecimiento 
económico aumentará sustancialmente 
en los próximos años. No obstante, 
todavía la demanda de viviendas es 
reducida y la evolución de su pre-
cio decepcionante. En contraste con el 
planteamiento realizado por numerosos 
inversores, la combinación de todas 

Alemania es un mercado interesante como destino de inversión ya que existe una expectativa de recuperación económica 
y los precios de viviendas son relativamente reducidos
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las anteriores características determina 
que en dichos países haya numerosas 
“oportunidades inmobiliarias”. Por tanto, 
ambos deberían ser considerados en la 
actualidad como una magnífica opción 
de inversión. Sin embargo, generalmente 
no se les considera así. 

f) Modelo de crecimiento y tipo de 
cambio. La inversión inmobiliaria en 
el extranjero tiene un mayor grado de 
seguridad si se efectúa en países con 

un modelo de crecimiento equilibrado 
y sin expectativas de depreciación de 
la moneda nacional. El primer aspecto, 
si la demanda interna es relativamente 
elevada, aleja la posible llegada de 
una recesión. Por tanto, prácticamente 
garantiza una demanda de vivienda 
estable en los próximos ejercicios. El 
segundo, tiende a impedir la aparición 
de minusvalías por la pérdida de valor 
en moneda nacional de las propiedades 
adquiridas en el extranjero. 

Un indicador fundamental a tener en 
cuenta para evaluar ambos aspectos 
es la balanza por cuenta corriente. Un 
elevado déficit de la misma supone 
una clara señal de que el país tiene 
un modelo de desarrollo inadecuado, 
una moneda sobrevalorada, o una 
combinación de ambos problemas; la 
nación vive notablemente por encima 
de sus posibilidades y necesita recurrir 
de forma considerable a la financia-
ción extranjera. Debido a ello, existe 
el riego de que el país vea depreciado 
significativamente el valor de su mone-
da, entre en recesión, o sufra ambas 
cosas a la vez. Dicho riesgo se incre-
menta de forma sustancial si el país 
posee también un gran déficit público 
y su moneda es escasamente relevante 
a nivel mundial (por ejemplo, Hungría 
en la actualidad).

Un elevado déficit en la balanza por 
cuenta corriente no comporta las mismas 
implicaciones para todos los países. En 
términos de riesgo, la valoración del 
mismo es muy diferente si el correspon-
diente país tiene una moneda nacional 
prestigiosa (por ejemplo, dólar o euro) o 
con escasa credibilidad. 

En la primera situación, es posible que 
el país no tenga ningún problema para 
conseguir en el extranjero la financia-

En algunas naciones del Magreb, una crisis política puede conllevar 
la expropiación de inmuebles adquiridos por extranjeros

La inversión inmobiliaria en el extranjero tiene 
un mayor grado de seguridad si se efectúa en países 

con un modelo de crecimiento equilibrado 
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ción necesaria a un reducido tipo de 
interés (un buen ejemplo es Estados 
Unidos durante la última década). En 
dicho contexto, desde la perspectiva de 
la inversión inmobiliaria extranjera, el 
indicado déficit únicamente supondría 
un importante problema si la demanda 
interior fuera escasa. Si así sucediera, 
muy probablemente el país decidiría 
consentir (o provocar) una depreciación 
de la moneda nacional. El objetivo 
sería compensar la reducción de la 
demanda interior con un incremento 
de la demanda exterior neta y evitar la 
recesión. La depreciación de la divisa 
extranjera provocaría la pérdida de 
valor en moneda nacional de los acti-
vos adquiridos en el exterior y supon-
dría una menor plusvalía o una mayor  
minusvalía latente. 

En la segunda situación, prácticamen-
te cualquier acontecimiento inesperado 
de carácter negativo observado en la 
economía mundial, podría comportar 
una gran salida de capitales y conducir 
al país a una combinación de elevada 
depreciación de la divisa nacional y 
recesión. Si así sucediera, la inversión 
previa en inmuebles y solares en dicho 

país resultaría ruinosa. Dos serían los 
principales motivos: la sumamente pro-
bable reducción del precio de la vivien-
da y la gran disminución en moneda 
nacional del valor de las propiedades 
adquiridas en el indicado país. Ambos 
aspectos tuvieron lugar en Argentina 
en el ejercicio de 2002. Entre enero y 
abril, el peso perdió un 75% de su valor 
con respecto al dólar. En dicho año, el 
PIB disminuyó un 10,9%, la economía 
entró en una gran recesión y el precio 
de la vivienda en términos reales bajó 
considerablemente.

f) Reforma del sistema financiero. La 
demanda de viviendas de un país depen-
de significativamente de las condiciones 
de financiación ofrecidas a las familias. 
En numerosas naciones de la economía 
mundial el sistema financiero no funciona 
de forma adecuada. Este inadecuado 
funcionamiento generalmente mantiene 
los tipos de interés a niveles compara-
tivamente elevados y restringe en una 
elevada magnitud la concesión de hipo-
tecas. Este último aspecto dificulta en 
gran medida el acceso a la propiedad 
de una vivienda a un importante número 
de familias. 

Así pues, la realización de una amplia 
reforma del sistema financiero del país 
sería un aspecto muy positivo para la 
evolución de su mercado residencial. 
Esta reforma iría dirigida a reforzar la 
independencia del banco central del 
poder político y a generar un proceso 
de liberalización bancaria que admitiera 
la operativa en la nación, sin especiales 
restricciones, de las entidades finan-
cieras extranjeras. El primer aspecto 
debería permitir la realización de una 
política monetaria más creíble, reducir  
la tasa de inflación y, a medio plazo, el 
tipo de interés de referencia del banco 
central. El segundo debería originar un 
incremento de la competencia entre las 
entidades financieras. Dicho incremento 
reduciría el tipo de interés hipotecario 
(disminución de la cuantía del diferen-
cial sobre el índice de referencia) y 
aumentaría el plazo de devolución de 
los préstamos. Indudablemente, ambos 
aspectos permitirían incrementar la capa-
cidad de endeudamiento de las familias 
y la disponibilidad de pago por una 
vivienda. Por tanto, posibilitarían que 
una importante parte de la demanda 
potencial se transformara en real y que 
incrementara sustancialmente la deman-
da de viviendas.

En la actualidad, existe la expectativa de 
que las reformas del sistema financiero, 
iniciadas en los países del Este de 
Europa durante los últimos años, sean 
completadas de forma satisfactoria en 
los próximos ejercicios. Su cumplimiento 
permitiría incrementar la capacidad de 
endeudamiento de las familias y haría 
que ésta fuera, para un mismo nivel de 
renta, relativamente similar a la observa-
da en Europa Occidental. Éste es uno de 
los motivos por los que puede incremen-
tar notoriamente la demanda de residen-
cias en los nuevos países de la Unión 
Europa y, siempre y cuando la oferta no 
crezca excesivamente, conducir a un 
importante incremento del precio de la 
vivienda. No obstante, esta posibilidad 
depende en una elevada medida de que 
los países implicados cumplan los crite-
rios de convergencia de Maastricht y 
entren en un relativamente corto período 
de tiempo en la UME.  

El cumplimiento de las reformas de los sistemas financieros de los países del Este 
conllevará un incremento de la demanda de viviendas 
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