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El privilegio de
acompanar

al sector
biliario

INMO

Christian De Angelis

Fundador de EjePrime y consejero
delegado de Cinnamon News

A diferencia del sector inmobiliario,
elmundo de los medios de
comunicacion se edifica sobre
cimientos intangibles y, por ello, es
mas dificil visibilizar la construccion
de un diario que la de un edificio.
Cuando EjePrime ech6 a andar en
2017, su credibilidad era la misma
que el render de un proyecto:
habia voluntad, habia proyecto,
pero estaba todo por hacer.

Hoy, en 2022, este proyecto
editorial ya ha levantado unas
cuantas plantas después de cinco
afios de trabajo y esfuerzo al servicio
de los profesionales de un sector
tan apasionante y exigente como
el del real estate. La obra ha cogido
forma'y alturay, aunque continta en
una incesante construccion, tiene el
privilegio de ocupar ya una posicién
relevante en el skyline de los medios
de comunicacién en Espafia.

Nuestra historia comenzé en
realidad en 2009, cuando un grupo
de periodistas de economia de
Barcelona iniciamos con Modaes la
aventura de crear un diario dirigido
exclusivamente a los profesionales
de un sector muy concreto de la
economia. La necesidad era clara en
un sector donde la prensa econémica
generalista estd poco presente. Lo
mismo ocurri6 en 2014 con Palco23,
especializado en el negocio del
deporte. {Por qué continuar entonces
con el real estate, un sector tan
presente en el dia a dia de los medios
generalistas y la prensa de economia?

Poner en marcha un medio
de comunicacién es siempre una
aventurainsensata, pero desde el
grupo Cinnamon News teniamos
la conviccion de que en el sector
inmobiliario existia la oportunidad
y la necesidad de un proyecto
periodistico como el que representa
EjePrime. Un periédico digital que
reflejara a diario y en tiempo real
los movimientos de los cientos
de operadores de este sector,
que permitiera seguir la evolucion
de los grandes indicadores
macroecondmicos que afectan a esta
industria y, sobre todo, que pudiera

relatar la evolucion de un negocio
tradicional, pero en un momento
de apasionante transformacion.

No faltaron las dudas sobre
la conveniencia de crear un diario
especializado en un sector que
todavia entonces arrastraba la mala
reputacion dejada por el estallido
de la burbuja inmobiliaria, pero la
realidad ha demostrado el acierto
de apostar por esta industria. Ni
siquiera la pandemia ha paradola
evolucion de un sector que hoy es
sin duda uno de los mas florecientes
y dindmicos de la economia.

Hoy, EjePrime cumple cinco
afos de recorrido con el privilegio
de haber podido acompanar a los
profesionales y directivos del negocio
inmobiliario en Espafia cumpliendo la
misién de ofrecerles una herramienta
Util para su toma de decisiones.
Cinco afios comprometidos con
el propésito de ser un aliado para
el sector, también en tiempos
tan duros como la pandemia,
relatando el valor de sus empresas
y profesionales y visualizandolo
dentroy fuera de esta industria.
Cinco afios generando conexiones
en una comunidad de lectores
creciente y que se caracteriza por
una enorme exigencia ala que, diaa
dia, los profesionales que formamos
el equipo de EjePrime y de Cinnamon
News tratamos de responder.

En este especial, realizamos de
la mano de algunas de las voces mas
destacadas del sector una reflexion
sobre la evolucion en los ultimos afios,
la situacion actual y las perspectivas
de futuro de este negocio y algunos
de los activos mas importantes
del real estate. Para nosotros,
no hay mejor forma de celebrar
un aniversario que generando
conocimiento para los lectores.

Gracias, con enormes letras
mayusculas y fuertes cimientos, por
la confianza prestada. No haremos
otra cosa que continuar empefiados
dia adia enresponder a este
privilegio con trabajo, periodismoy
proyectos que respondan a lo que el
sector merece. jA por cinco afios mas!
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El inmobiliario
resurge como el
ave fénix y surca
nuevos vientos

Abel Pujol

La entrada del capital internacional en 2014 inyecto
liquidez y confianza a un sector aun atenazado por

el crack de 2008. En los ultimos afnos, las nuevas
tendencias han ido ganando terreno a pasos
agigantados. La disrupcion tecnologica y la apuesta
por la sostenibilidad han creado las bases de un nuevo
real estate que, a caballo de una nueva concepcion de
los espacios, con el usuario en el centro, y un déficit de
nuevo producto, encara un presente muy prometedor.

La era del ladrillo flexible y verde ya ha empeza-
do. Aunque a primera vista pueda parecer una
paradoja, uno de los sectores percibido por la
sociedad como mas monolitico, opaco y rigido
ha iniciado en los Ultimos cinco afios una trans-
formacién decisiva hacia lo liquido, sostenible
y digital. Los cambios registrados en los usos
de la vivienda, los nuevos modos de trabajo, la
transformacion de la experiencia de compray

el impulso de otras formas de viajar han ido mol-

deando un nuevo sector inmobiliario, que, con
el impulso del capital internacional, ha sabido
adaptarse a las nuevas demandas de los usua-
rios y ha incorporado paulatinamente las ten-
dencias més en boga del continente europeo.
Después de que el real estate nacional
quedara tocado practicamente de muerte
por la crisis econémica de 2008, que llevd
al sector a una travesia por el desierto que
se alargé mas de un lustro, la llegada del
capital internacional en 2014, primero el mas
oportunista y después el institucional, insuflé
nuevos vientos para el inmobiliario, que desde
entonces empez6 a escalar sus cifras.

A partir de 2017,

el sector tomé
velocidad, escal6 sus
cifras y recuperd el
terreno perdido desde
la crisis de 2008

A principios del Gltimo lustro, sectores como
retail, hotelero y oficinas concentraron mayor
interés, aunque el residencial fue escalando
progresivamente sus registros, sobre todo
gracias a las transacciones de suelo finalista en
manos de los bancos que adquirieron los fon-
dos internacionales y donde se levantaron las
primeras promociones relevantes después de
la gran crisis. Por su parte, el logistico también
empezb a despertar mayor interés, en paralelo
al repunte de cifras del ecommerce, aunque
en ese momento nadie imaginaba el despegue
metedrico del segmento a corto plazo.

Por otro lado, la reforma del régimen
socimi en 2012 puso en solfa la inversion de
empresas patrimonialistas nacionales, que, a
su vez, dieron entrada a su capital a inversores
internacionales y, como consecuencia, ganaron
liquidez para aumentar su volumen y consolidar
su presencia en distintos segmentos del real
estate. De hecho, en los Ultimos cinco afios,
dos socimis dieron el salto al Ibex-35, Merlin
y Colonial, que conforman el olimpo de las
compafiias inmobiliarias de Espafia junto con



las empresass que cotizan en el continuo,
como Metrovacesa (que volvié en 2018), Realia,
Montebalito, Renta, Ayco, Neinor y Aedas
(dieron el salto en 2017), Libertas, Nyesa, Urbas,
Cevasa, Lar Esparfia, gestionada por Grupo
Lar y especializada en centros comercia-
les, y Arima, la socimi de los fundadores de
Axiare (compafiia absorbida por Colonial). En
el BME Growth, antiguo Mercado Alternativo
bursétil, actualmente se cuentan 77 socimis.
Con el viento a favor, a partir de 2017
el sector inmobiliario tom6 velocidad de
crucero, escalando sus cifras afio a afio,
recuperando el terreno perdido. El estallido
del Covid-19, a principios de 2020, supuso un
trauma para el sector, como para el conjunto
de la economia, pero a la postre, terminé por
acelerar las transformaciones sectoriales que
ya se habian iniciado antes de la pandemia.
Una vez superado el periodo de emergencia
sanitaria, estos cambios se afianzaron como
la base donde construir el nuevo paradigma.
En esta transicion del inmobiliario ha juga-
doy jugard un papel fundamental el proceso
de digitalizacién. La penetracion de las nuevas
tecnologias en el inmobiliario tiene tintes de

revolucion. El proptech se ha marcado como
objetivo democratizar el segmento y permeabi-
lizar el acceso a las distintas capas del sector,
eliminando friccién tanto en los procesos de
construccién, captacion de producto, alquiler o
transaccién. Ademas, las start up del inmobilia-
rio han nacido con el claro objetivo de orientar
su operativa hacia los servicios relacionados
con las necesidades del usuario mas que en
el activo en si, que continda sirviendo de refe-
rencia para el negocio, pero no actta de ancla.
Otra tendencia acelerada por la pandemia
es la voluntad del sector de llevar a cabo
una transformacién sostenible del parque
inmobiliario. En plena emergencia sanitaria, ya
surgieron voces que advertian que después
del Covid-19, el proximo reto al que tendria
que hacer frente la humanidad seria la de un
cambio climatico desbordado, que provocaria
el colapso del modo de vida contemporaneo.
Como respuesta al impacto de la pandemia
en la economia, las instituciones europeas
lanzaron en 2021 el plan Next-Gen, dotado con
750.000 millones de euros para el conjunto
de los estados miembros, con el fin de apoyar
lainversiony las reformas necesarias para

Fue el peso del
sector inmobiliario
en el PIB espafiol
acierre de 2021.

Las ‘start up’

del sector han nacido
con el objetivo de
orientar su operativa
hacia los servicios
demandados por

el usuario

lograr una recuperacién sostenible y resiliente
en base a prioridades ecolégicas y digitales.
Esta ola verde también cuenta con el com-
promiso de grandes fondos internacionales
y compaiiias inmobiliarias que en los Ultimos
meses han ido incorporando a su operativa los
criterios de sostenibilidad medio ambiental,
responsabilidad social y buen gobierno (ESG
por sus siglas en inglés). Ademés, muchas de
estas empresas han anunciado distintas me-
didas con el objetivo de fomentar la transicion
sostenible en el sector, como alcanzar a corto
y medio plazo certificados de sostenibilidad
en todos sus activos, como Breeam o Leed, o
marcandose el objetivo de ser Net Zero Carbon,
ademds de adaptar las estrategias de inversion
solamente en activos sostenibles o recon-
vertir parte de sus bonos en bonos verdes.
Adoptando estos dos estédndares, digita-
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El inmobiliario estanca su peso en la economia espafiola

En porcentaje sobre el total del Producto Interior Bruto.
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lizacion y sostenibilidad, como cimientos de su
operativa para los préximos afios, las empresas
inmobiliarias también han cambiado el foco so-
bre el que rigen la concepcion y posterior disefio
de los activos, situando el usuario en el centro
de la decisién del negocio. Gracias a los andlisis
mas detallados que proporciona el hecho de
disponer y gestionar mucha més informacion, a
consecuencia del auge de las herramientas de
big data, las compafiias pueden predecir mas
répidamente las necesidades en areas con-
cretas de la geografia nacional, segmentando
incluso por distrito o calle. Como consecuencia,
las empresas pueden identificar las mejores
oportunidades para levantar distintas clases
de activos que puedan cubrir esas demandas.
Estas herramientas digitales también
han llevado a una mayor profesionalizacién

del sector, que a su vez ha repercutido en una
ramificacion de los segmentos tradicionales.
Las nuevas tendencias con un cierto recorrido
en otros paises del entorno europeo han desem-
barcado en Espafia gracias al impulso del capital
internacional y, répidamente, han escalado sus
cifras de inversion. Los denominados activos
alternativos: residencias de estudiantes,
residencias para la tercera edad o centros de
datos, estos Ultimos la base donde se sustenta
la economia digital, se han abierto hueco en
el conjunto del sector, supliendo en parte las
carencias de falta de producto e impulsando
nuevas formas de gestionar los centros.

Esta ha sido otra derivada de la mayor
especializacién en el sector: la tendencia
hacia una disociacion entre la propiedad del
activo y su gestion, que corre a cargo de un

operador especializado. Una férmula con

un cierto recorrido en el hotelero que, poco

a poco, se haido extendiendo al resto de
sectores. Incluso el segmento de las oficinas,
gracias al repunte exponencial del cowor-
king, ha sido arrastrado por este fenémeno.

De hecho, el mercado de oficinas ha vivido
durante los ultimos cinco afios su particular
transformacion, situando al usuario en el centro
e impulsando oficinas de trabajos con mayor ra-
tio de espacio por usuario. Ademas, se ha pues-
to mucho énfasis en aumentar la comodidad del
usuario: mayor luz natural, espacios comunes
que fomenten la comunicacion e incorporacion
de nuevas tecnologias y servicios agregados.

Si en los primeros compases de la pan-
demia, como resultado del repentino auge del
teletrabajo, surgieron voces hablando de apo-

La inversiéon muta al calor de las nuevas demandas

Porcentaje sobre el total de inversién por segmento a cierre de 2021.
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Manos a la obra

Numero de trabajadores en el real estate espafiol a cierre de afio.
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calipsis office, en paralelo al relajamiento de las
medidas emprendidas por el contexto de emer-
gencia sanitaria, los activos de oficinas vieron
como sus usuarios iban regresando paulatina-
mente. Los espacios mas demandados son los
que incorporan las nuevas tendencias y cuen-
tan con buena ubicacion y comunicaciones.
Los activos de zonas secundarias estan su-
friendo mas y no se descarta que, a corto y me-
dio plazo, puedan emprender el camino de un
cambio de uso, o incorporen soluciones hibri-
das con otros segmentos, como el residencial.
El concepto de hibridacién gira entorno a
la demanda de mayor proximidad del usuario
con los diferentes espacios que conforman su
operativa diaria: vivienda, espacio de trabajo,
comercial y de ocio. Las nuevas promociones
residenciales, que cuentan con espacios de
oficinas flexibles, servicios como gimnasios
o salas de ocio, y un cierto espacio comercial
son el vivo ejemplo de esta tendencia.

La ciudad de los quince minutos
En este sentido, en el apartado de urbanis-
mo, ha hecho furor el concepto de La ciudad
de quince minutos, acufiada por el urbanista
franco-colombiano y catedratico de la Univer-
sidad de la Sorbona de Paris Carlos Moreno.
La ciudad de los quince minutos se propone
modificar las urbes en base ala relacién con
el tiempoy el espacio, cambiar la concepcion
de la ciudad monofuncional, con centros de
areas especializadas, como barrios de oficinas
o grandes complejos de ocio, a un mapa poli-
céntrico, y generar un mapa urbano con varios
nlcleos repartidos por su trazado urbano.
Ademés de estar conectados de una forma
mas sostenible, con una reduccién notable del
coche en el tréfico rodado, la nueva ciudad de
los quince de minutos de Moreno se conforma
en base a unas politicas enfocadas en la con-
ciliacion familiar y el aumento del teletrabajo.
La transformacién que requiere este nuevo
concepto de ciudad s6lo se puede llevar a
cabo con una estrecha colaboracién por parte
de todos los agentes del sector inmobiliario
y las administraciones publicas. De hecho, la

colaboracién publico-privada se prevé como
crucial para cumplir con diversas carencias que
arrastra el inmobiliario espafiol, como el acceso
ala vivienda para todas las capas de poblacion.
Es en este apartado donde la administracién
ha puesto mas el foco en los Ultimos afios,
impulsando normativas como el tope al precio
de los alquileres o la obligacion de reservar
parte de las promociones a vivienda protegida.
Desde el sector se ha apuntado que
toda normativa que restrinja la oferta va a
provocar distorsiones mas importantes en
el acceso a la vivienda y advierte que para
poder cubrir el repunte de la demanda, sobre
todo en residencial para alquiler asequible,
deben promoverse reglamentos urbanisticos
mas flexibles. De hecho, esta reclamacién es
compartida por todos los segmentos del real
estate nacional, ya sea con el fin de producir
més rapido como por el repunte de la demanda
de activos con usos mixtos, que las norma-
tivas urbanisticas actuales no contemplan
o dificultan sobremanera su ejecucion.
Ademaés, todos los agentes del inmobiliario
subrayan que ya es hora de agilizar todos los
procesos de obtencién de licencias y otros
tramites burocraticos, que por su histérica
dilacién en Espafia, han ahuyentado y siguen
haciéndolo algunas inversiones importantes.
Uno de los sectores que més se han distinguido
en la exigencia de flexibilizacion de normati-
va es el hotelero, que en los Gltimos afios se
ha erigido como uno de los segmentos con
mayor inversion, cifras récord empujadas por
el apetito de los fondos internacionales, que
han apostado de forma decisiva por uno de los
motores de la economia espafiola: el turismo.
Se han transaccionado carteras importantes y
activos especificos que, con la llegada del Co-
vid-19, temieron por su futuro, pero al calor de
las buenas cifras postpandemia, esperan una
recuperacion total a muy corto plazo, con lo que
la buena dindmica se prevé que continue, sobre
todo en el vertical de hoteles vacacionales.
Otra demanda del inmobiliario se centra
en el apartado de la construccién. Después
de la crisis econdémica de 2008, el nUmero de

empresas del sector descarrilé. Si en el primer
trimestre de 2008, los casi tres millones de
trabajadores del sector de la construccion
representaban el 13% del total nacional, la cifra
a cierre de 2021 alcanzaba el 6% del absoluto,
con 1,4 millones de trabajadores, segun cifras
del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

La Confederacion Nacional de la Cons-
truccion (CNC), patronal espafiola del sector,
cifré recientemente en 700.000 trabajadores
el déficit de profesionales en el ramo. Ademas,
esta necesidad cubre todos los perfiles:
desde albaiiiles a ingenieros, pasando por
electricistas, yesistas, peones o maquinis-
tas. La CNC calcula que la edad media de
las plantillas del ramo se sitla actualmente
alrededor de los 46 afios. Ademas, advierten
que el relevo generacional también tendria que
incluir una mayor especializacion en campos
como la tecnologia BIM, asociada al concepto
de construccién sostenible, la realidad aumen-
tada (RA) o la construccién industrializada.

Precisamente las nuevas tendencias
constructivas relacionadas con la construc-
cién modular han empezado a abrirse hueco
en los Ultimos afios en Espafa. Impulsada por
el repunte exponencial del sector logistico y
sus naves prefabricadas de Ultima generacion,
también otros sectores, como el residencial,
han recibido con los brazos abiertos la llegada
de esas nuevas tendencias en la construcciéon.

Es en el vertical del build-to-rent donde
se espera que la construccion industrializada
gane mas cuota de mercado a corto plazo,
ya que las caracteristicas de este tipo de
edificabilidad se adaptan perfectamente a las
exigencias de la demanda de alquiler: rapidez
en la ejecucion, durabilidad y sostenibilidad
energética. De hecho, el fuerte repunte de la
demanda de vivienda para alquiler durante los
Ultimos afios ha hecho aflorar una pregunta
que, en el caso de Espafia, tiene tintes épicos 'y
provoca algunos sustos: ,Es capaz la vivienda
en alquiler de igualar o incluso superar a la
vivienda en propiedad a medio y largo plazo?

En un pais que histéricamente se ha dis-
tinguido por el culto a la vivienda en propiedad,
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las nuevas tendencias enfocadas al residencial
para alquiler han ido ganando terreno. Segun los
datos mas recientes de la oficina de estadistica
europea (Eurostat), el porcentaje de propieta-
rios de vivienda en Espafia ha pasado del 79,8%
en 2010 al 75,1% de la poblacién en 2020, 4,7
puntos porcentuales menos. En consecuencia,
el porcentaje de poblacién que vive de alquiler
se ha incrementado durante el periodo del
20,2% al 24,9%. Estas cifras aun se sitian a
cierta distancia de la media de la UE (30,3%),
pero advierten de un cambio de tendencia.

Los principales agentes del sector iden-
tifican los jovenes menores de 40 afios como
la primera generacién que no tiene como una
de sus principales prioridades el acceso a
la vivienda en propiedad, ya sea porque no
tienen la capacidad econémica, porque su
movilidad laboral va en contra del hecho de
comprar vivienda o, incluso, que las nuevas
propuestas, como el coliving, cubren mayores
necesidades para el estilo de vida que siguen.

De hecho, también se atribuye a este grupo
de edad el auge exponencial del ecommerce,
que ya venia escalando sus nimeros durante
los Ultimos afios pero que vivié un boom durante
la pandemiay, apartir de ahi, despeg6 de forma
exponencial. Segun los datos del Shopping
Index de Salesforce correspondientes al primer
trimestre de 2022, Espafia es uno de los pocos
paises del mundo, y el Unico de Europa, en el
que el ecommerce sigue incrementéndose.
Concretamente, la subida fue de un 6% inte-
ranual con respecto al mismo periodo del afio
pasado. Para ponerlo en contexto, en el primer
trimestre del 2021 el comercio online crecid
un 69% a nivel global y un 70% en Espafia.

Este contexto afect6 en distintos grados a
los diferentes sectores. El segmento logistico
aprovecho la coyuntura para expandirse e
impulsar un nuevo parque que cuenta con los
mayores estandares de calidad y sostenibilidad
a escala global. Se han levantado nuevos nodos,
como el de lllescas, y el mercado ha ganado
en volumen y capilaridad. Esto ha posiciona-
do al mercado logistico espafiol como uno de

los mayores receptores de inversién y, desde
el sector no hay dudas que, a corto plazo, se
convertird en el mayor hub logistico del sur de
Europa y uno de los principales del mundo.

Por el contrario, durante los Ultimos afios el
auge del ecomerce fue impactando, tal que gota
malaya, en el segmento retail; con el estallido de
la pandemia, y las consecuentes restricciones
de acceso que impusieron las administraciones
al grueso de comercios, la tormenta perfecta se
cerni6 sobre el retail. Si el sector empezé el Ulti-
mo lustro con grandes cifras de inversion, asis-
tencia a los centros y parques comerciales, ade-
mas de una buena cifra de ventas y crecimiento
de la superficie comercial, la pandemia ha pro-
vocado un reposicionamiento de prioridades.

Elimpacto del Covid-19 en el retail también
puso en evidencia que los mérgenes de la
venta online no son tan provechosos para los
operadores como se podia pensar en un primer
momento. Los costes de transporte y devolu-
cién constituyen un lastre y la tienda fisica, que
también puede cumplir un papel de centro de
distribucion logistica, permite llevar a cabo es-
trategias de captacion en base a la experiencia
en tienda y un refuerzo del vinculo con la marca.

El phygital, concepto que define la hibri-
dacion entre la operativa digital y la fisica,
se haido abriendo paso en el sector durante
los ultimos cinco afios. Operadores digita-
les, como Hawkers, Aliexpress o Shein, han
decidido abrir tiendas fisicas, ya sea bajo el
concepto de pop up store o con un objeti-
vo de permanencia mas a largo plazo.

Por otro lado, el high street ha demostra-
do una vez mas ser un valor seguro y, aunque
ha habido ajustes como consecuencia de la
pandemiay se ha observado la entrada de
nuevos actores en los ejes prime comerciales
més importantes del pais, el segmento ha ido
escalando sus cifras en los Ultimos cinco afios.

Eso sf, también se cuentan cicatrices
en el sector retail como consecuencia de la
pandemia. Los locales comerciales ubicados
en localizaciones mas secundarias han sufrido
mucho y las grandes marcas han reconfigurado

su estrategia, concentrando esfuerzos en los lo-
cales prime, que incorporan nuevos conceptos
de compra. Si bien el futuro de estos comercios
puede reenfocarse hacia su uso logistico, lo
cierto es que solo el vertical de supermercados
ha conseguido ir aumentando su volumen en las
distintas dreas urbanas. Los sUper se han con-
vertido en los reyes de la inversion en retail des-
pués de la pandemia, al demostrar su resiliencia
durante el contexto de emergencia sanitaria.

El ejemplo de transformacién del retail
durante la pandemia se ha replicado, en mayor
o menor medida, en los otros segmentos
del inmobiliario. Quizas mas timidamente, la
sociedad ya demandaba nuevos usos de los
espacios antes del impacto del Covid-19 pero,
con lallegada de la pandemia, y la sensacion
de fragilidad relacionada, los llevo a replan-
tearse su forma de vivir, trabajar y comerciar.

El real estate recogi6 el guante y esta
impulsando las nuevas tendencias en base a
la digitalizacién y la sostenibilidad. Ademas,
el usuario vuelve a estar en el centro de la
decisién de negocio y la mayor capacidad de
extraer y gestionar la informacion reper-
cute en andlisis mas detallados por parte
de las compaifiias, que son capaces de dar
una respuesta especifica a las necesidades
puntuales y estructurales de la demanda.

La falta de producto como resultado de una
actividad promotora casi paralizada después
de la crisis econémica de principios de siglo
abre infinitas oportunidades para adaptar el
nuevo parque inmobiliario a los estdndares mas
exigentes y eficientes que reclama el mercado.

Todos estos factores han concatenado
en un nuevo sector inmobiliario, ya sin lastres
provenientes del crack de 2008, que ha entrado
en un nuevo paradigma repleto de nuevas ne-
cesidades a las que dar respuesta. La sociedad
reclama nuevos usos para los distintos activos
del sector, menos rigidos, mas verdes, con una
concepcién comunitaria, conectada con el
entorno, con servicios agregados y proximi-
dad entre estos. ;Realmente alguien creia
que el real estate nacional habia muerto? ¢

Crédito estabilizado y mas barato

En millones de euros. Cierre anual en diciembre.

-0,190

0,497 0,502

2017 2018

Crédito a la vivienda de compraventa vivienda nueva

2019

—e— Euribor

2020 2021

Fuente: Banco de Espafia







Adolfo
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Escudero

Abel Pujol

El presidente de Cbre en Espafia identifica la
digitalizacion y la sostenibilidad como las dos
palancas de cambio hacia un nuevo sector
Inmobiliario, donde los productos se disefen
poniendo al individuo en el centro. Adolfo Ramirez-
Escudero destaca la importancia del capital
internacional en el impulso del sector y prevé que el
ciclo expansivo continuara en los afios venideros.

“Hemos vivido un
renacimiento del
sector inmobiliario”



P.16

“Algo que hemos visto en
los ultimos cinco anos, y
que continuara, es la mayor
polarizacion de los distintos
mercados del inmobiliario”

Adolfo Ramirez-Escudero es el pre-
sidente de la consultora inmobiliaria
Cbre en Espariia y, como tal, ha vivido
en primera linea el profundo cambio
del real estate espafiol durante los
Ultimos cinco afios. Ramirez-Escu-
dero identifica esta transicién con lo
acontecido en la Europa del siglo XV
con el surgimiento del Renacimiento,
donde el hombre desplazé a la reli-
gion del foco de interés y la concep-
cién holistica del individu6 cristalizd
en el inicio de la Edad Moderna, con
el decisivo impulso que eso comport6
para la humanidad. El directivo identi-
fica la sostenibilidad y la digitalizacion
como los dos motores principales de
este rinascimento y alberga grandes
esperanzas en que el nuevo real es-
tate sea el catalizador que favorezca
la vida en comunidad y la creacion de
vinculos interpersonales vy, a la vez,
con el planeta. Ramirez-Escudero
subraya el papel que han tenido los
fondos institucionales en el resurgi-
miento del sector, que se hallaba en
la lona después de las crisis de 2008
y que, como resultado de profundos
cambios estructurales entr6 en el ra-
dar del gran capital. El presidente de
Cbre explica que este desembarco de
fondos, a su vez, propicié una mayor
profesionalizacién, que con la llega-
da de la disrupcion tecnolégica, ha
permitido incentivar el acceso y ana-
lisis de la informacién y, como conse-
cuencia, ha mejorado los anélisis de
inversion y ha permitido segmentar la

demanda con el objetivo de satisfacer
hasta casi al detalle sus necesidades,
ademdas de crear nuevos espacios
que han conseguido captar mas in-
version. Ramirez-Escudero identifica
algunos nubarrones en el corto plazo,
como un encarecimiento del dinero o
estrategias ventajistas en el campo
de la sostenibilidad, pero confia en
que la idea de mantener al individuo
en el centro de todas las decisiones
del inmobiliario se acabara imponien-
do, y que el renacimiento del sector,
como ya pasé siglos atras, promo-
vera una explosion de productos, e
inversiones, que llevaran el real es-
tate espafiol a los mejores registros,
tanto sociales como econémicos, de
su historia.

El andlisis de los ultimos cinco afios
estd muy condicionado por la pande-
mia. Hemos tenido que adaptarnos a
la emergencia sanitaria sin planes de
contingencia previos, aunque tam-
bién han surgido aspectos interesan-
tes: se han acelerado tendencias, las
cuales tienen una lectura muy positi-
va. Respecto al contexto general, en
los Ultimos cinco afios hemos obser-
vado una continuacién de lo que ya
se venia desarrollando desde 2014:
una politica monetaria muy laxa, tipos
de interés acomodaticios y una masa

monetaria ampliada. Esto ha permi-
tido que hayamos vivido un entorno
sin precedentes respecto al coste del
dinero y, como es légico, esto ha fa-
vorecido a todos los bienes de inver-
sion: renta fija, bolsa de valores y, por
supuesto, la cesta de activos alterna-
tivos; dentro de esta, el real estate es
uno de los productos principales. En
los Ultimos afios se ha observado una
revalorizacion, ademas sostenida en
el tiempo, de los activos en rentabili-
dad y eso ha permitido que repunta-
ran los volimenes de inversion, y que
se tendiera a una mayor especializa-
cién por sectores. Antes se hablaba
principalmente de sectores dominan-
tes: oficinas, centros comerciales y
logistica, aungue esta Ultima en me-
nor medida. A partir de estos grandes
activos, han empezado a surgir otros,
como resultado de un proceso de di-
versificaciéon pura: centros de datos,
colivings, student housing, residen-
cias para la tercera edad, etc. Esto
ha repercutido en que haya nuevas
oportunidades donde invertir capital;
a su vez, este proceso ha promovido
una mayor especializacién en cada
vertical, con lo que se han creado mas
subproductos. La mayor especializa-
cién por producto ha contribuido a
que, desde la perspectiva del coste
del dinero, este sea mas asequible.
Por lo tanto, se han creado nuevos cir-
culos virtuosos, tanto en la capacidad
de produccién como en rendimiento
de inversion.
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Lo primero que provocé fue un shock
de demanda temporal y, por eso,
sectores como el hotelero o el retail
se vieron mas afectados que el res-
to. Ahora bien, hubo otros, como el
residencial, donde la afectacion fue
més bien poca, e incluso el sector
logistico pudo escalar sus nimeros
gracias al repunte del ecommerce,
que ya llevaba unos afios crecien-
do, pero que con la pandemia se ha
disparado. La leccién que nos deja
este contexto de emergencia sani-
taria es la importancia de tener un
porfolio diversificado, tanto desde
el punto de vista de la inversién ge-
neral, como en el de la cartera in-
mobiliaria. No todos los productos
reaccionan igual ante las vicisitudes
del contexto econémico y esto se
ha ratificado con el estallido de la
pandemia. Ademas, y esto decirlo
ya es una obviedad, la pandemia ha
acelerado cambios que ya estaban
muy avanzados en la mecanica de
la oferta y demanda, y que, debido a
la crisis sanitaria, se han multiplica-
do por diez, o incluso por veinte, en
algunos casos. Me refiero a las so-
luciones que contemplan el trabajo
remoto e hibrido, la distribucién de
bienes y servicios a través de solu-
ciones logisticas y ecommerce y, por

supuesto, una notable aceleracion
de la logistica del dato, los data cen-
ter, que ya se preveia que escalarian
sus nimeros, pero que con la pande-
mia ha quedado claro que concen-
trard un crecimiento exponencial.

La realidad es que hay cosas que
podemos intuir y otras que descono-
cemos; hay un disclosure importante
para todo tipo de vaticinios. Hay cier-
tos aspectos en el sector inmobiliario
que si se pueden semi-predecir, los
que tienen desarrollos mas o menos
largos, ya que son estructurales,
pero otros son imposibles de prever.
Si cambia el contexto actual a corto
plazo y hay un aumento del coste
del dinero es evidente que todos los
productos de inversion, también el
inmobiliario, veran afectada su ex-
pectativa de retorno. Claro, a priori,
este contexto no nos beneficia, pero
también es verdad que si s6lo nos
quedamos con este prisma caemos
en una vision simplista. Lo que de-
termina el retorno de inversién es
su coste y su retorno reales, no los
nominales. Por lo tanto, los tipos de
interés hay que mirarlos en términos
netos de inflaciéon y, actualmente y
por lo que se prevé a corto plazo, el

coste real del dinero no crecera tanto
para que pueda truncar la dindmica
positiva. Ademas, las previsiones de
las rentas para los proximos afios
van al alza, sobre todo en logistica,
pero también en otros activos que
hayan sabido adaptarse a las nuevas
tendencias, incluso incorporando
usos mixtos en la operativa de sus
espacios. En este sentido, y centran-
donos, por ejemplo, en el segmento
de oficinas, es importante tener claro
que si una oficina ofrece las mayores
comodidades al usuario, tiene una
ubicacion atractiva para desarrollar
el trabajo, ya sea de forma presencial
como hibrida, e incorpora amplios
estandares de sostenibilidad y dis-
tintos servicios, una subida de laren-
ta de alquiler no puede entenderse
como algo dramatico. Es decir, para
una empresa el coste de alquilar un
espacio de oficinas representa, de
media, entre el 7% y 12% de sus cos-
tes totales. Si la renta de la oficina
se incrementa un 20% le puede su-
poner un aumento del 2% o 3% en el
porcentaje sobre el coste total; parala
empresa, el incremento puede pare-
cerimportante, pero hay que tener en
cuenta que no aceptarlo, y dejar esa
oficina, puede comprometer su capa-
cidad de atraer talento que, al final, es
un aspecto troncal para el presente y
futuro de las compafiias.

Algo que hemos visto en los Ultimos
cinco afos, y me atrevo a pronosti-
car que también veremos los proéxi-
mos cinco, es la mayor polarizacion
de los mercados. Cada vez es mas
fina la segmentacion del cliente, la
division de la demanda. Por ejem-
plo, ya no se contempla promover
soluciones habitacionales para
gente mayor sin més. Las compa-
fifas estudian qué espacio nece-
sitarédn en funcion de si la persona
vive sola o en familia, qué servicios
demandara como prioritarios, qui-
zds muchos relacionados con la
salud, pero no so6lo esos. También
se definira el proyecto en base a la
promocién de la socializacién en-
tre sus inquilinos, etc. Por lo tanto,
esta segmentacion provocara que
las comparfiias que sepan enten-
der mejor el comportamiento de
la demanda e impulsen productos
especificos tengan un rendimien-
to superior respecto los que no.
Como vivimos en un mundo donde
hay mucha maés informacién y los
cambios acontecen maés rapido,
hay que saber segmentar més y
mejor el producto, para tener agili-
dad y avanzarse. Ademas, los plan-
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“Como tenemos
mucha mas
informacion, es
mas facil anticipar
las necesidades y
frustraciones”

teamientos de soluciones hibridas
son las que seguramente tendran
més posibilidades de cubrir esas
necesidades, por su elasticidad.

En principio, que vengagente ainvertir
en tu casa siempre es una gran noti-
cia. Vivimos en un mundo interconec-
tado, cada vez més globalizado; por lo
tanto, que los grandes fondos apues-
ten por nuestro mercado e inviertan
capital a largo plazo es muy positivo.
La crisis financiera afecté6 muchisimo
a Espafa, que tuvo que hacer unos
deberes muy importantes. Ahora
bien, de la necesidad también nace
la virtud. Se adoptaron unas politicas
macroeconémicas importantes que,
sumado a una serie de esfuerzos so-
ciales, familiares y personales, nos
puso en una posicion muy creible a
ojos de los fondos, que confiaron en
que las condiciones de nuestro sec-
tor inmobiliario podian proporcionar-
les retornos de inversion importantes.
En ese sentido, el contexto post crisis

ha sido un éxito. Ademas, creo firme-
mente que los paises que concentran
una diversificacion en el origen de su
inversion tienen un contexto mas fa-
vorable para seguir desarrollandose.
Siempre hay voces que advierten de
que no hay que depender demasia-
do del capital internacional. Estoy de
acuerdo, pero cuando lo ponemos en
contexto debemos ser conscientes
que el sector inmobiliario esté hiper
diversificado, la propiedad estd muy
fragmentada. Por ejemplo, Blacksto-
ne puede que tenga 30.000 millones
de euros en activos y que sea el mayor
tenedor en residencial del pais, pero
respecto el stock total de vivienda,
el porcentaje que representa es infi-
mo. Hay otros sectores econémicos
en nuestro pais donde la propiedad
si estd mas concentrada, incluso en
manos de uno o dos inversores in-
ternacionales, y no hay tanto debate.
El inmobiliario no es un sector parti-
cularmente concentrado, ni desde
el punto de vista de la exposicion a la
inversion internacional ni de unos pla-
yers en concreto. Por lo tanto, es bue-
no estar abierto al mundo y tener ex-
posicién al capital internacional, que
normalmente es mas objetivo porque
no tiene las probleméticas del ciclo
politico especifico del pais ni los inte-

reses mas particulares o parroquiales,
sino gue tiene una visibn mas agnosti-
ca, desde punto de vista de que un
dia te invierte en Madrid y al siguien-
te en Atenas, y si no haces las cosas
muy bien, quizas deje de invertir aqui.

Este es un aspecto al que se le da
mas importancia de la que tiene. El
mercado se autoregula y busca sus
maneras de satisfacer los bienes y
servicios en base a un gran aspecto
de factores. Entre ellos, también esta
el hecho de ser mas competitivo y
poder tener mayor masa critica. Res-
pecto la creacion del régimen socimi,
creo que antes de su llegada habia un
problema en nuestro pais: no habia un
buen marco regulatorio para canalizar
la inversion colectiva en el sector, los
llamados Reits, aqui bautizados como
socimis. Si que habia un marco ante-
rior, pero no habia funcionado por el
exceso de regulacion, que restringia
al minimo la flexibilidad y, por lo tanto,
muchas inversiones no llegaban a ver
la luz. Una vez enmendado el error, el
régimen socimi ha sido un gran éxi-

to. Ha generado riqueza, a través de
la location del capital extranjero, que
ha permitido levantar mejores edifi-
cios, centros comerciales, naves o
viviendas. En el debate de si hay que
promover fusiones o adquisiciones
para que las compariias sean mas
grandes hay que recordar que, hoy
en dia, las empresas ya tienen ma-
yor volumen respecto del que tenian
antes. Ademas, siempre habra un
equilibrio entre la compafiia grande y
eficiente y la pequefia y &gil. Los dos
ecosistemas son validos y comple-
mentarios. Dicho esto, seguro que
habra sectores donde si se tenderé a
una consolidacion. Por ejemplo, en el
residencial, la capacidad instalada de
las promotoras seguird aumentando.
Si se suman las cinco promotoras
mas grandes no representan un por-
centaje sobre el total muy elevado.
Comparado con la mayoria de las
industrias, donde el peso de las em-
presas del top 5 o top 10 suelen con-
centrar entre el 20% y el 40% del mer-
cado, el sector inmobiliario estd muy
atomizado. Por lo tanto, es légico que
esta diferencia entre el inmobiliario y
los otros sectores no vaya a perdu-
rar tanto en el tiempo. Tampoco digo
que se llegue a los registros del sec-
tor tecnolégico, donde el top 6 tiene
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el 80% del mercado, pero quizas po-
demos estar en un punto intermedio.

Lo que esté pasando ahora en el sec-
tor inmobiliario es lo mismo que ha
ocurrido en otros sectores de la eco-
nomia con anterioridad. Yo lo llamo el
Renacimiento del sector inmobiliario,
ya que tiene mucho que ver con vol-
ver a poner la persona en el centro,
trazando un paralelismo con el movi-
miento artistico-cultural de los siglos
XV y XVI, cuando el foco se trasladé
de la religion a la persona. El usuario
del producto como centro de las as-
piraciones y desarrollo de la sociedad:
esto es lo que esté pasando en el in-
mobiliario. Por lo tanto, nos encontra-
mos en un cambio de paradigma: el
foco ya no esté en si el producto es en
alquiler o en propiedad, o incluso si la
ubicacion es en un sitio u otro, inde-
pendientemente de las demandas de
las personas, sino que ahora todo se
centra precisamente en el usuario, en
qué zonas, usos y espacios le funcio-
nan mas en un momento en concreto.
Esta redefinicién del centro en la per-
sona, impulsada de forma importante
por las nuevas soluciones tecnologi-
cas, permite acceder a los espacios
de diferentes maneras: alquiler, pro-
piedad, propiedad a plazos, etc. Pero
mas alla de eso, lo mas importante es

su formula de disfrute. Por ejemplo,
si ves la misma pelicula en el cine y
en Netflix, esta es la misma, pero el
disfrute cambia. Hay quién prefiere la
comodidad de verla en casa y otros
valoran mas la experiencia y presta-
ciones que ofrece una sala de cine.
Lo mismo pasa con elinmobiliario. Por
eso, casi todos los modelos se estan
centrando mucho en el conocimiento
de la demanda: todo empieza en las
personas: sus deseos, preferencias
y comportamientos se traducen en
necesidades a satisfacer y los es-
pacios tienen que estar subordina-
dos a eso ya que es la manera de no
equivocarse con el producto. Como
tenemos mucha més informacion po-
demos afinar més en saber qué es lo
que quiere o no la gente. Por lo tanto,
es mucho mas facil anticipar tanto las
necesidades como las frustraciones.
El marco ha cambiado, el sector se
ha centrado en la persona y los for-
matos se segmentan y especializan
a pasos agigantados. Ademas, los
cambios se pueden identificar mu-
cho més rapido. Nunca hemos visto
un inmobiliario tan cambiante y eso
es porque el mundo también lo es.

Exacto, y también hay una Ultima de-
rivada de este Renacimiento del in-
mobiliario: el real estate en un formato
grande, o mas amplio. Es decir, el foco
se centra en la persona, pero siempre

teniendo en cuenta un contexto co-
lectivo: las personas vivimos en co-
munidad. El sector inmobiliario sopor-
ta una gran responsabilidad porque
lo que construye permanece durante
mucho tiempo en la sociedad, pero al
mismo tiempo tiene una gran opor-
tunidad, porque ejerce una politica
aplicada sobre el territorio. Es decir,
desde el sector inmobiliario también
se puede trabajar para lograr objeti-
vos sociales, lo que revierte en logros
colectivos. Por ejemplo, construir ciu-
dades apropiadas para el siglo XXI:
respetuosas con el medio ambiente,
que favorezcan el desarrollo de los
negocios, la interaccién entre perso-
nas y el desarrollo de la creatividad.
Esto significa tener un bien estra-
tégico y competitivo en si mismo. El
sector inmobiliario tiene mucho que
ver en esta nueva concepcioén de la
ciudad, ya que al final la gestion del
territorio y urbanismo se concreta a
través de inmuebles especificos. Una
flor no hace primavera, pero muchas
si. Es decir, cada inmueble contri-
buye a desarrollar los espacios méas
beneficiosos para el individuo y en
como se relaciona con el conjunto de
la sociedad. En este sentido, hay que
tener en cuenta algo muy importante:
la competicion por el talento es inter-
nacional, ya que hoy en dia no sélo se
compite con la ciudad de enfrente,
sino con otros paises y continentes.
La calidad de los productos se com-
paray el que concentra mayor interés
arrastra mas talento, con todo lo posi-
tivo que este conlleva.

Aqui entramos en el terreno de las
ideologias, que es un poco menos
claro, o mas pantanoso. Como bien
decia Pareto, no hay cosas que sean
netamente mejores o claramente peo-
res, sino que son mejores en algunas
cosas 0 peores en otras, por lo tanto,
no son objetivamente mejores. Ahora
bien, se puede analizar la parte técni-
ca de las medidas que se han toma-
do. Esté plenamente probado que, si
hay mas vivienda disponible, en unos
términos accesibles para todas las
capas de poblacion, eso repercute en
un beneficio colectivo y también pri-
vado, ya que hay mas produccion. Si
los precios del residencial son altos, y
es0 es un problema porque hay capas
de la poblacion que no estan pudiendo
tener acceso a una vivienda, lo l6gico
seria incentivar que se produzca més
viviendas para que los precios ba-
jen. Hay otros modelos, como que la
iniciativa publica asuma esa necesi-
dad de produccion, pero hay que ser
conscientes de las limitaciones que
arrastramos en cuanto a marcos pre-
supuestarios, deuda y demas. Por lo
tanto, la regulacién debe de tratar, en
primer lugar, de promover la iniciativa

“Poner en marcha la transicion
sostenible no esta exento de
dificultad, pueden aparecer
incentivos a corto plazo que
generen conflictos”
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privada con unas normas que facili-
ten el sistema de incentivos. Con esto
no quiero decir que no deba haber
un marco regulatorio, pero tiene que
ser en base a los minimos que son
importantes. Es decir, identificar qué
supuestos no benefician al conjunto
de la sociedad y, a partir de estos, es-
tablecer el marco normativo. En estos
Ultimos cinco afios ha habido zonas
de Espafia que, en términos relativos,
han conseguido aumentar mucho la
dotacion de viviendas publicas y ase-
quibles, y también ha habido otras
que no. Analizando lo que han hecho
estas administraciones, tanto las que
han tenido éxito como las que no, se
observan unas constantes. Si el obje-
tivo es aumentar la oferta, elhecho de
controlar los precios se ha demostra-
do que provoca una mala asignacion
de stocks y genera menos respuesta
0 una respuesta mas tardia en térmi-
nos de oferta.

Lo primero que hay que plantearse
antes de analizar si existe una posi-
ble burbuja o un exceso de precios
en el mercado es si existe una de-
manda estructural o coyuntural. Si la
respuesta es que todo apunta a que
sea estructural, hay menos riesgo de
sobreprecios. Es légico que cualquier
proceso pase por diferentes ciclos,
que concentre momentos puntua-
les de subidas y bajadas de precios,
pero también es muy probable que la
demanda va a ir acompafando esta
transicién sosstenible. Por lo tanto,

los ciclos siempre tendréan una re-
gresion hacia el alza. Dicho esto, creo
que hay pocas cosas mas estructu-
rales que el problema medioambien-
tal que sufre nuestro planeta. Imagine
que su casa esté ardiendo y no apaga
el incendio. Aunque en un primer mo-
mento surgieron opiniones que du-
daban de este cambio climéatico, creo
que ahora el consenso es generaly se
sustenta en science base. Por lo tan-
to, el sistema de precios del mercado
asignara esta importancia del com-
ponente medioambiental. Claro, el
proceso de poner en marcha la tran-
sicién hacia lo verde tampoco esta
exento de dificultad, porque pueden
aparecer incentivos a corto plazo que
generen conflicto con los intereses a
largo plazo. Pero por lo que observa-
mos, y volviendo al concepto del foco
en la persona, como sociedad nos
estamos dando cuenta de que la sos-
tenibilidad es muy importante y aun-
que no siempre estamos dispuestos
a pagarlo todo de nuestra cartera,
ahi surge la gran pregunta, somos
més conocedores de la magnitud del
problema y cada vez lo queremos di-
seccionar mas. El inmobiliario es un
protagonista importantisimo en este
cambio global hacia lo sostenible y
no puede ser ajeno a él. Los edificios
climate proof o incluso los construi-
dos con laidea de generar un impac-
to positivo, es decir, que devuelven
mas al planeta que lo que le quita en
términos energéticos, aparte de ser
the right thing to do, también van a ser
los que concentren un incentivo dese
el punto de vista del retorno de inver-
sion. Las compaiiias y fondos tienen
suficiente capacidad para mirar a

largo plazo y ver que el componente
verde es muy importante dentro de
sus escenarios de posibles riesgos y
respecto la sostenibilidad econémica.
Esta quizas sea una vision mas egolis-
ta, pero como decia Adam Smith: la
suma de muchos egoismos puede
llegar a alcanzar un 6ptimo colectivo.

El objetivo primordial, repito, es poner
el foco en la persona. Lo relevante es
cubrir las necesidades de bienes y
espacios que demanda el cliente. Por
lo tanto, si esto se da a través de los
datos o de mas o menos simpatia del
consultor no es demasiado importan-
te, hay que hacer lo que funciona me-
jor. Y, por lo que observamos, lo que
funciona mejor tiene que ver con la
informacion disponible y la eficiencia
al segmentarla. Si se tiene un sistema
de gestién de informacién disponible
que permite tomar mejores decisio-
nes hay que aprovecharlo. Los da-
tos valen lo que valen y ese acceso
cada vez se va a democratizar mas;
de hecho, ahora tenemos mas un
problema de exceso que de falta de
informacion. Hay clientes que te di-
cen: deja de traerme datos y dame las
soluciones para priorizar. Mas que el
dato en si mismo, lo importante es la
inteligencia aplicada a la informacion.
Esto siempre ha sido importante, pero
ahora coge mas relevancia ya que se
cuenta con mas informacion. Ahora

mismo, de cada diez empleados que
entran a esta compaiiia, al menos
cuatro provienen de estudios aca-
démicos y formaciones especificas
técnicas, cuando antes la ratio era de
uno de cada diez, o menos. Este rit-
mo de contratacion de especialistas
técnicos se debe a que hay que com-
pensar el mix de perfiles que hay en
las consultoras, ademas de asegurar
el relevo generacional. Eso no quiere
decir que hayan dejado de ser impor-
tantes las capacidades comerciales
de un consultor, continuan siendo
importantisimas. La capacidad co-
mercial es entender las necesidades
de bienes y servicios. Ademas, la in-
teracciéon social no la van a hacer los
ordenadores. La mezcla de las capa-
cidades, el equilibrio entre informa-
cién y andlisis, es la receta perfecta.

Es inconcebible que no sea asi. Que la
mujer gane peso especifico en sec-
tores tradicionalmente masculinos
es una tendencia imparable, aunque
algunos no sean capaces de identifi-
carla. Al final, el inmobiliario también
es reflejo de la sociedad en que vivi-
mos, por lo tanto, tendera hacia una
mayor diversidad, ya sea de sexo,
raza, nacionalidad, etc. Es verdad que
en todo este proceso habra una tran-
sicién y que se necesita un tiempo
para consolidar los cambios pero el
camino hacia una mayor igualdad en
el inmobiliario es firme y constante,
afortunadamente. ¢
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El residencial
recupera la
autoestima al

calor del alquiler

Abel Pujol

La llegada de los fondos institucionales y una falta

de nuevo producto, unido al auge de las nuevas
tendencias, como build-to-renty coliving, han
iImpulsado el residencial como uno de los sectores
mas en forma de los ultimos afos. Un 2019 de impass
y el impacto de la pandemia trajeron fantasmas de
desaceleracion, pero en 2021 los registros han vuelto
a escalar, hasta situar diversas magnitudes, como las
compraventas, a niveles previos a la crisis de 2008.

En el extremo sur del desierto del Kalahari, en
Sudéfrica, se localiza la cueva Wonderwerk- que
significa ‘milagro’ en afrikdans- donde un equipo

de gedlogos y arquedlogos de la Universidad He-
brea de Jerusalén y la Universidad de Toronto da-

taron recientemente el hogar conocido méas an-
tiguo de la humanidad. “Ahora podemos afirmar

con seguridad que nuestros antepasados huma-

nos fabricaban sencillas herramientas de piedra
en el interior de la cueva de Wonderwerk hace
1,8 millones de afos”, explicaron en abril de 2021
los autores de la investigacion en Wonderweck.
El hallazgo cientifico volvié a traer a
la palestra el vinculo entre las cuevas y el
hombre, una constante de la historia. Refugio,
escondite, cementerio, lugar de culto, morada
de ladrones, simbolo filoséfico por antonoma-
sia... Desde ese estadio inicial, los hogares, las
viviendas, fueron evolucionando en paralelo a
las nuevas demandas de los grupos humanos.
El estadio intermedio de las tiendas, con las
que los grupos nébmadas querian replicar las
condiciones de las cuevas cuando se encon-
traban a la intemperie, dio paso a las cabafias,

El capital extranjero
lider6 en 2021 1a
inversion ‘multifamily’,
acumulando mas del
70% del volumen total

el primer simbolo de la transicion hacia el
sedentarismo. El concepto de la cabafia fue
mejorando y se dio paso a las primeras casas,
en el sentido més moderno del término.

Dejando de lado la forma, rectangular o
cuadrada, los materiales, (yeso, adobe y paja,
ladrillo, piedra, madera, cemento, etc.) o la
estructura (planta baja, multiplanta, bloques),
el mayor cambio que registraron las vivien-
das fue su segmentacién por espacios. Sien
un principio la cabafia constaba de un solo
ambiente, poco a poco las casas venideras
fueron evolucionando a espacios para el diay
la noche, y de ahi, se especializ6 el uso de las
estancias en funcién de la necesidad que debia
satisfacer. Los antiguos romanos fueron los
primeros que incorporaron la comodidad como
un aspecto troncal en el hogar, impulsando el
uso del agua e incluso inventando un primigenio
sistema de distribucion de calefaccion.

Las distintas civilizaciones que sucedie-
ron a los descendientes de Romulo fueron
mejorando el confort del hogar, incorporando
las nuevas soluciones tecnolégicas en su
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operativa. La electricidad alumbré el espacio
interior de la vivienda, los electrodomésti-
cos revolucionaron la operativa de las tareas
hogarefas y la hégira del campo a la ciudad
propicié la construccién de inmensos barrios
en los suburbios y rascacielos en el centro.
Estos edificios fueron concebidos con
especificidades técnicas que suplieron las
carencias de ubicacion, confort, materiales o
espacios residenciales. Estas innovaciones
fueron dejando de lado los conceptos que
regian la construccién de las casas desde
que la humanidad decidi6 salir de la cueva:
orientacion, materiales sostenibles, tamafio y
ubicacién de las aperturas, de los espacios, etc.
El avance tecnologico e industrial dejé en
el olvido algunos conocimientos y técnicas
aprendidas; con la adopcion en la edificacion de
las nuevas energias no renovables y con el uso
de las nuevas tecnologias de acondicionamiento
artificial, las promociones urbanas se olvidaron

del contexto y dejaron paso a edificaciones
aisladas, viviendas herméticas, donde ya no
importaban tanto los factores ambientales, ya
que se podian resolver gracias a la técnica.

Sin embargo, parece que hoy en dia, ese
concepto del residencial estanco va dejando
paso a viviendas con un sentido mas comu-
nitario. La transicion verde también pretende
reconectar el hogar con su entorno natural,
utilizando materiales sostenibles, con unim-
pacto menor en el planeta, tejiendo estrategias
para fomentar que los espacios residenciales
satisfagan las necesidades del individuo, pero
también que fomenten la conexién con su entor-
no. Bajo este concepto se estan impulsando las
nuevas tendencias en residencial: build-to-rent,
coliving, senior housing, que han propiciado,
gracias al empuje del capital internacional,
una nueva etapa del sector en Espafia.

De hecho, se podria afirmar que, en los
Ultimos cinco afios, el segmento residencial

espaniol ha salido de la cueva dénde se habia
refugiado después la Gran Recesion. Apuntado
por muchos como el principal responsable del
hundimiento de la economia en 2008, la promo-
cion se paralizd, el nUmero de visados durante

En 2021, la inversiéon en
‘multifamily’ alcanzé
2.172 millones de
euros, el mejor registro
de los Ultimos afnos

El ‘build-to-rent’ se consolida
como fetiche inversor

El residencial para el alquiler ha

ido ganando enteros durante los
Ultimos cinco afios hasta erigirse
como el vertical de moda en el sec-
tor residencial. En 2018, la inversién
en build-to-rent alcanz6 timidamen-
te la cifra de 500 millones de euros.
Aunque desde el mercado ya se
intufa su potencial de crecimiento,
aun eran pocos los que apostaban
por el vertical. Pero el apetito por
los proyectos de build-to-rent por
parte de grandes fondos, socimis

o entidades aseguradoras fue al
alzay, en s6lo dos afios triplicé
nUmeros, hasta alcanzar 1.500

millones de euros, segln el informe
Tendencias 2020 elaborado por
Gesvalt. La cifra se replicé en 2021,
con 1.564 millones de euros de
inversién, segun la consultora Atlas
Real Estate Analytics. Ademas,

el pipeline de proyectos pasé de
las 90.180 viviendas de principios
del 2021 a un total de 102.560
unidades a cierre de afio, seguln las
estimaciones de Atlas. Es decir, el
pargue de vivienda en alquiler en
construccion aumenté un 13,7%

en en un solo ejercicio en Espafa.
Los célculos de la firma hacian
referencia a promociones que se

entergaban entre 2022y 2026. De
las 102.560 viviendas, el 51,7% seran
realizadas por inversores privados
y el restante 48,3% contaran con
algun tipo de iniciativa publica. De
los proyectos impulsados por las
administraciones publicas des-
tacan el Plan Vive Madrid (25.000
viviendas), el proyecto Habitatge
Metropolis Barcelona (4.500 unida-
des) y el Plan Nacional de Vivienda
Asequible (100.000 viviendas a
largo plazo). Entre las iniciativas
privadas, se encuentran las de
Avalon (3.800 unidades), Greystar
(2.500), Patrizia (1.750) o DWS (1.170).
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La compraventa repunta, el precio se modera

Compraventas, en unidades. Variacion del precio, en porcentaje.
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los afios posteriores al estallido de la burbuja es-
pafiola fue paupérrimo y las transacciones sélo
mantenian un cierto empuje en el vertical de la
vivienda de lujo, auspiciado por el interés extran-
jero en los principales destinos vacacionales.
Poco a poco, ladrillo a ladrillo, el segmento
fue recuperando cifras y la pandemia catapulté
sus nimeros como consecuencia de un fuerte
repunte de la demanda, una notable falta de
producto y el despegue de las tendencias mas
asociadas con la flexibilidad de uso. Observando
el sostenimiento de la demanda, las compras de
suelo por parte de las promotoras y sus previ-
siones de nuevas promociones, se espera que el
ritmo inversor no decaiga y pueda mantenerse
entre los segmentos que generan mayor interés
para el capital internacional, el mismo que duran-
te los ultimos cinco afios ha engrasado el creci-
miento del sector. El sector residencial ha salido
de la cueva y parece que vuelva a creer, tomando
como referencia el nombre del primer hogar

conocido de la humanidad, que es capaz de
llevar a cabo otro milagro residencial en Espafia.

Una inversion al alza
Una de las consecuencias de la crisis in-
mobiliaria y financiera vivida en Espafia a lo
largo del periodo 2008- 2014 fue la practica
desaparicion de la industria de promocién
residencial tal y como entonces estaba
definida. Aquella situacién dio lugar al ocaso
y desaparicion de las grandes promotoras
inmobiliarias cotizadas en el mercado bursétil,
pero también a gran parte de las empresas de
promocioén residencial con un foco mas local.
La mejoria del mercado residencial a partir
de 2015 y 2016, propiciada fundamentalmente
por el empuje en las grandes ciudades como
Madrid y Barcelona, provocé la vuelta al mercado
de algunos de aquellos promotores de tamafio
mediano y pequefio, con un gran conocimiento
de sumercado local. No obstante, la falta de

suelo finalista, el reducido musculo financiero
de estos promotores para abordar compras
y las dificultades para encontrar financiacion
bancaria que permitiese apalancar las compras
de suelo y con ello poner en marcha los proyec-
tos residenciales, estimulé la asociacién entre
promotores y fondos de inversién para abordar
el impulso de los proyectos inmobiliarios. De he-
cho, los fondos de inversion internacionales, que
fueron protagonistas de las grandes compras de
carteras ala banca tras el estallido de la crisis,
se convirtieron en los grandes propietarios de
suelo, con una bolsa valorada en mas de 15.000
millones, con lo que fueron los que mas estimu-
laron el renacimiento del segmento residencial.
En 2017, el residencial multifamily, sin contar
lainversion en residencias de estudiantes ni
de la tercera edad, concentrd una inversién de
304 millones de euros, segln JLL. Al calor de la
dindmica positiva, el segmento vio aflorar nuevos
actores en el mercado de la promocién, fruto de

El ‘coliving’ abre la puerta de
las nuevas tendencias

En 2018, el mercado espafiol
ofrecefa un total de 87 camas de
coliving, mientras que tenia 300
plazas en construccién, lo que

la situaba a la cola de Europa. En
total, el mercado europeo ofrecia
23.150 espacios de este tipo entre
los que estaban en funcionamiento
y los que se habian proyectado,
segun datos de JLL. Desde en-
tonces, el crecimiento del vertical
en el mercado nacional ha sido
fulgurante. Segun datos de Cbre,
en 2020 ya se habian alcanzado las
500 camas de coliving en Espafay
en 2021 la cifra aumenté hasta las

1.200 unidades. Este repunte del
vertical ha venido impulsado tanto
por las compafiias internacionales,
como The Student Hotel, Urban
Campus, DoveVivo y Homii, como
por empresas nacionales, ColivINN,
Enso Coliving, Aticco, etc. El perfil
mayoritario de coliving en Espafia
son jovenes profesionales inter-
nacionales de 25 a 40 afios que
aterrizan en las grandes ciudades.
Respecto a la inversién, el mercado
ya esta identificando el potencial
de esta tendencia y, segun datos
de Cbre, los sectores de coliving

y senior living, el mismo concepto

pero aplicado a la franja de 60 afios
0 superior, pese a encontrarse aun
en una fase inicial y en vias de pro-
fesionalizacion en Espania, ya estéan
empezando a recoger transac-
ciones de inversién. En concreto,
durante el primer trimestre de 2022
se registraron tres operaciones

de coliving en el mercado nacional
que sumaron mas de 32 millones
de euros y una operacion de senior
living por 20 millones de euros. Se
espera que estas cifras crezcan a
pasos agigantados en los proximos
afos, al calor de una demanda dis-
parada por estos nuevos activos.
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acuerdos, joint ventures u operaciones societa-
rias entre fondos internacionales y promotores
locales. Algunos ejemplos fueron la compra del
75% de Immoglaciar por parte de Cerberus, la
compra de Habitat por parte de Bain Capital y
la compra de Via Célere por parte de Varde.
Este resurgimiento tuvo continuidad en
2018, cuando el sector concentré una inversion
directa de 911 millones de euros, segiin JLL. El
de 2019 fue un afio récord para la inversiéon en
el segmento residencial multifamily en Espafia,
con 1.456 millones de euros. Las operaciones
de built-to-rent (BTR) representaron el 41% de
la inversion residencial con un volumen total
de 674 millones de euros para la construccion
de alrededor de 3.300 viviendas destinadas al
alquiler. En cuanto a procedencia, el 54% del
capital tuvo origen norteamericano, el 23%
fue de origen nacional, cerca de un 17% de los
Paises Bajos y el 6% fue suizo, segun Cbre.
Pero lo mejor estaba aun por llegar. JLL
estimd en 1.982 millones de euros el capi-
tal captado por el sector en 2020, el afio del
Covid-19, una cifra que remonté hasta los 2.172
millones de euros en 2021, lo que representé
un aumento del 10% respecto al afio ante-
rior. El capital extranjero lideré la inversion
multifamily durante 2021, acumulando més del
70% del volumen total, destacando el capital
de origen aleman. Los fondos y promotoras,
generalmente asociados a través de una joint
venture, concentraron el 75% de la inversion
total, principalmente, en activos de perfil Core+
y value add. En el primer trimestre de 2022, las
cifras han continuado al alza, con un total de 997
millones, casi un 600% mas que lo invertido de
enero a marzo de 2021, seglin Cushman&Wake-
field. Los primeros tres meses de 2022 marcaron
el trimestre con mayor inversion en el sector
residencial desde que se tienen datos.

La transaccién remonta

El ejercicio 2017 fue un punto y a parte en el capi-
tulo de las compraventas de vivienda.Los regis-
tros se dispararon un 16,3% con respecto al afio
anterior, la mayor alza interanual registrada des-

de el afio 2014. El nimero total de transacciones
de compraventa de vivienda, tanto nueva como
de segunda mano, se situdé en 532.367 operacio-
nes. Con estos datos, 2017 se posicioné como el
mejor aflo desde que estallé la burbuja. Ademas,
el ejericico marcé el punto de inflexién hacia un
crecimiento positivo de las transacciones de
obra nueva, la cual llevaba cayendo desde 2008.

Hasta entonces, la estadistica de compra-
ventas fue impulsada, casi en exclusiva, por el
residencial de segunda mano. Paralelamente a la
recuperacion de la economia espafiola y sumado
a la carencia de oferta de vivienda nueva en las
principales ciudades del pais, se impulsaron
nuevas promociones residenciales, espe-
cialmente en las principales ciudades, como
Madrid o Barcelona y en ciudades costeras
como Alicante o Mélaga. En 2018, la tendencia
continué. El nimero de transacciones se situé
en 581.793, lo que representd un incremento
del 9,3% con respecto al afio anterior, segin
las cifras del Ministerio de Fomento. Asi, el
indicador sumaba ya cinco afios consecutivos
de crecimiento interanual. Con respecto a 2017,
todas las provincias presentaron incrementos en
el nimero de transacciones de vivienda, excepto
Las Palmas y Santa Cruz de Tenerife. Todo
hacia preveer que en 2019 continuaria la buena
dindmica de las transacciones, pero no fue asi.

Las compraventas residenciales cayeron
por primera vez en cinco afios. El nUmero de
transacciones sobre vivienda alcanz6 493.875
operaciones, un 2,5% menos que en 2018, y
descendi6 por primera vez desde 2014, segin
el Colegio de Registradores. En concreto,
durante 2019 se transaccionaron 413.185
viviendas de segunda mano, lo que significd
un descenso interanual del 3,1%, mientras que
la obra nueva registré 90.690 compraventas, y
aguantd el tipo con un incremento del 0,6%.

La llegada del Covid-19 alteré todo el mer-
cado y también ratificé el cambio de tendencia
en 2020, registrando una fuerte caida. La com-
praventa de viviendas en Espafia se hundié un
17,7% en 2020 respecto al afio anterior, la mayor
caida desde 2011, seguin los datos del Instituto

Nacional de Estadistica (INE). El nimero de tran-
sacciones se situé en 415.748. Para encontrar
una cifra més baja de compraventas de casas
habia que remontarse a 2016, con 405.385
operaciones. Con esta caida, la compraventa de
viviendas encadend dos afios consecutivos de
retrocesos. El confinamiento y la crisis sanitaria
paralizaron o retrasaron muchas operaciones .
Pero después del cambio de tendenciay
el desplome a raiz de la pandemia, el sector
volvié a sonreir con los datos de transacciones
de 2021. El nimero de viviendas inscritas en
los registros de la propiedad creci6 un 34,6%
respecto al afio anterior y alcanzé las 565.523
transmisiones, la mayor cifra desde 2007, cuan-
do se contabilizaron 775.300 transacciones,
segln el INE.

El precio fluctaa

El precio de la vivienda ha seguido una tenden-
cia al alza en los Ultimos cinco afios, gracias al
repunte sostenido de la demanda, que después
del Covid-19 se disparé. En 2017, el precio de la
vivienda terminada (nueva y usada) aumento6
un 4,5%, hasta situarse en 1.394 euros por
metro cuadrado, casi tres puntos méas de lo
que subi6 en 2016, segun el indice Tinsa. Los
mayores repuntes en el precio de la vivienda
se dieron en las capitales y grandes ciudades,
donde se dispardé un7,5%, y en la costa me-

El nimero de
transacciones
en 2021 se situd
en 565.523
compraventas,
la mayor cifra
desde 2007

La reforma pierde peso

Visados de vivienda, en porcentaje sobre el total.

2017

REFORMA
13,7%

AMPLIACION
1,2%

EN BLOQUE
32,3%

UNIFAMILIAR
10,2%

AMPLIACION

1,3%

VIVIENDAS
NUEVAS
42,6%
EN BLOQUE
33,2%

2021

REFORMA

1,1%

VIVIENDAS
NUEVAS
44,0%

UNIFAMILIAR
10,4%

Fuente: BDO
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El precio de la vivienda en Espaiia se polariza

Evolucién del precio entre 2017 y 2021, en porcentaje.
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diterrdnea, con un crecimiento del 5,7%. Las
buenas cifras se replicaron en 2018, cuando

la vivienda se encareci6 en Espafia un 5%,
situdndose en 1.475 euros por metro cuadrado.

Con esta cifra, el precio del mercado resi-
dencial en 2018 superaba en un 14% por encima
de los minimos de comienzos de 2015. Sin
embargo, el indicador alin era un 34,6% menor
que el techo de precio alcanzado en 2007, que
se situd en 2.154 euros por metro cuadrado.

En paralelo al freno en el registro de com-
praventas, también desaceleraron los precios
del residencial. El precio medio de los activos
residenciales en Espafia se situ6 en 1.538 euros
por metro cuadrado, un 5,1% mas que en 2018.
Sin embargo, los datos de 2019 significaban la
primera vez que el aumento del importe medio
de los activos residenciales, 124.597 euros,
frenaba el ritmo de crecimiento desde 2012,
segun los datos del INE. Este freno en el ritmo
de crecimiento se debié a un menor encareci-
miento de la vivienda de segunda mano, que en
2019 se situd, de media, en 123.993 euros por
piso. Por otro lado, la vivienda de obra nueva

El precio medio

de la vivienda en
2018 se situb un 14%
por encima de los
minimos de 2015

continud su escalada de precios, alcanzando
128.829 euros por inmueble de media, un 7,3%
mas que en 2018. La desaceleracién de 2019
se tornd en un pequefio retroceso en los tres
primeros trimestres de 2020, como conse-
cuencia delimpacto de la pandemia, pero a
final de afio pudo remontar y el precio de la
vivienda cerro6 el ejercicio en 1.538 euros por
metro cuadrado, calcando nimeros de 2019.
Pero la recuperacion estaba a las puertas.
El precio de la vivienda cerr6é 2021 con un alza
del 6,4%, una cifra que supuso 4,9 puntos mas
que un afio antes, segun el INE. Tras tocar suelo
en el primer trimestre de 2021, el dinamismo en
el precio de la vivienda se recuperé con fuerza a
partir del segundo trimestre, cuando marcé ya
un alza del 3,3% interanual. Desde entonces, no
par6 de incrementarse: un 4,3% interanual en
el tercer trimestre y un 6,4% interanual a cierre
de 2021. Con los precios al alza, las compraven-
tas a niveles de 2007 y observando la buena
dindmica en la inversién, después delimpasse
de 2019 y el desplome del Covid-19 en 2020,
durante 2021 el residencial volvia a sonreir. ¢
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Realizing potential
in every dimension

Mds que acero y cristal, mas que un espacio entre cuatro paredes, mds que planos y metros
cuadrados. Hoy mds que nunca, vemos mds. Vemos dimensiones que otros no ven, desde
perspectivas que otros no alcanzan. Mas productividad, flexibilidad y bienestar de las personas.
Oportunidad de invertir en el futuro. Potencial en cada negocio, en cada espacio, en cada persona.
Perspectivas que transforman.

Porque cuantas mds perspectivas tenemos, mas dimensiones vemos.

cbre.es C B R E


https://www.cbre.es/?utm_source=online-news&utm_medium=banner&utm_campaign=eje-prime/

P.28




“El residencial
necesita un plan
de choqgue”

Benito Badrinas

El consejero delegado de Culmia se muestra
optimista sobre el futuro de la promocion
residencial, que considera que a corto plazo licitara
anualmente un 20% de viviendas mas. Para ello,
cree esencial un impulso de la construccion
industrializada y de la colaboracidn publico-privada
que facilite la promocidn de vivienda social.
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Barcelona, 1957

Licenciado en
Ciencias Econdmicas
por la Universidad
de Barcelona

Consejero delegado
de Culmia

Francisco Pérez es
uno de los histéricos
del inmobiliario espariol.
Trabaja en el sector
desde 1989 y ha
pasado por grupos
como Promusa, Regesa
o la empresa familiar
Vertix. En 2015 se
incorpord a Solvia,
la inmobiliaria de
Banco Sabadell, que
pasoé a denominarse
Culmia con su
traspaso a Oaktree.

Francisco Pérez es un histérico del
sector inmobiliario espariol. Llegd a
Culmia, antigua Solvia, en 2015 y, tras
negociar su escision de Banco Sa-
badell para pasar a manos del fondo
estadounidense Oaktree, dirige una
promotora residencial que trabaja
para entregar 2.500 viviendas a partir
del afio 2025. El consejero delegado
de Culmia subraya la fortaleza del sec-
tor residencial espafiol y se muestra
convencido de que el conjunto de
promotoras alcanzard la licitacion
de 120.000 viviendas “este afio o el
préximo”. Se trata, en todo caso de un
salto significativo, sobre las cerca de
100.000 unidades licitadas en 2021.
Para conseguir este aumento del 20%,
algo importante para poder atender
asf la fuerte demanda, Pérez conside-
ra clave un salto adelante del sector
de la construccion, ya que opina que
tiene dificultades para atender el re-
punte de la actividad promotora que
se estd dando en los Ultimos afios en
el mercado inmobiliario espafiol. “Es
una actividad que quedd muy tocada
en la Ultima gran crisis y ala que no le
estd siendo facil volver a los niveles
de productividad anteriores”, sefiala.
El directivo apuesta también por el
mantenimiento del crecimiento en el
mercado del alquiler, asi como un plan
de choque en vivienda social y prote-
gida gracias a las ayudas europeas
del plan NextGeneration que se estan
tramitando en la actualidad. “En este
pais lo que hace falta es vivienda en

alquiler asequible, eso creo que poco
a poco lo vamos teniendo claro”, opi-
na. Para facilitar la accesibilidad pro-
pone un aumento de la colaboracion
publica-privada, algo que reconoce
que se haincrementado en los Ultimos
afos, aunque considera que todavia
queda un largo camino que recorrer.
“Hay que decirlo claro, si tuviéramos
que montar una promotora desde
cero para atender exclusivamente
proyectos de vivienda social, no se-
ria rentable”, afirma el profesional. A
pesar de todo, Pérez se muestra op-
timista sobre el futuro de la actividad
y, aunque apuesta por la integracién
de inmobiliarias para crear grandes
grupos, tiene muy claro que las em-
presas locales pequefias y medianas
se mantendran en el mercado. “A mi,
personalmente, me estd sorpren-
diendo lo bien que estéan haciendo las
cosas en los Ultimos afios”, subraya.

El disefio ha evolucionado conforme
lo ha hecho la demanda. Las preferen-
cias van cambiando, ahora se buscan
espacios amplios, zonas ajardinadas,
espacios comunes donde disfrutar del
ocio en familia en la misma urbaniza-
cién. Viviendas amplias donde poder
contar con espacios para el teletraba-
jo, una modalidad de trabajo que hasta

hace unos afios no era representativa
en nuestra sociedad. Ademas, en la
actualidad existe una mayor concien-
ciacion del cuidado del medio am-
biente, de fomentar el uso de energias
renovables y de minimizar el consumo
de energia. Todo ello ha sido aplica-
ble a las viviendas y promociones. En
ellas se usan materiales mas sosteni-
bles, disefios y arquitectura que nos
permita ahorrar energia, almacenarla
y no malgastarla. Y se da especial im-
portancia ala calidad de los materiales
que se usan y al confort en el hogar,
tanto térmico como acustico. La di-
gitalizacion también ha ido ganando
presencia en las promociones, la do-
moética en los hogares y la tecnologia
aplicada en las soluciones que se dan
en las zonas comunes son cada vez
mas frecuentes. Pero la digitalizacion
no solo aplica al cliente y al servicio que
recibe, sino que también esté presen-
te en los procesos de construccion
y disefio de las viviendas. Hablo por
ejemplo de la construccion industria-
lizada, que mejora la sostenibilidad
de la construccion no solo en aspec-
tos energéticos o medioambientales
sino también sociales y econémicos.

Entre las principales necesidades
que piden los compradores es que
sean pisos y que cuenten con dos o
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“Uno de los grandes problemas
del residencial es la debilidad de
la construccion, un sector muy
tocado desde la ultima crisis”

mas habitaciones. Prevalece el régi-
men en propiedad, siendo la vivienda
nueva la que mas se solicita. Y lo que
més se demanda es la posibilidad de
contar con terraza o jardin y espacios
mas grandes. La sostenibilidad y una
mayor concienciaciéon con el entorno
tienen cada vez mas presencia como
factores de decisién ala hora de com-
prar. Més de la mitad de los compra-
dores sitlian la eficiencia en el gasto
eléctrico y el uso de energias renova-
bles como los aspectos sostenibles
mas valorados en la nueva vivienda.

El residencial es un sector sélido y la
demanda esta fuerte. Los precios ba-
jaron un poco con la pandemia, pero
se hanrecuperado bastante bien, aun-
que tampoco estén disparados. De
hecho, han subido menos que en otros
paises del centro y el norte de Europa.

Veremos lo que pasa en los proxi-
mos afos, pero yo no diria que ahora
estemos cerca de eso. Si es cierto
que nos encontramos en un periodo
de gran incertidumbre y es dificil te-

ner visibilidad de por dénde pueden
ir las cosas a corto y medio plazo.

Los Ultimos estudios sobre creacion
de nuevos hogares apuntan que Espa-
fia necesita 120.000 viviendas nuevas
alafio.En 2021 se licitaron unas 100.000
unidades y yo creo que vamos a llegar
alas120.000 viviendas este afio o quiza
el proximo. En el conjunto del sector se
tiene capacidad para llegar a esa cifra,
aungue nos tendremos que esforzar,
sin lugar a dudas, porque estamos un
20% por debajo de las necesidades,

lo que no es una cifra despreciable.
Luego hay que sumar las necesidades
de segunda residencia, que son unas
10.000 unidades mas al afio, y también
algo para cubrirlademanda extranjera.

El problema de la vivienda en Espafia
se da basicamente en Madrid y Bar-
celona. El resto de grandes ciudades
con acciones bien ejecutadas van cu-
briendo la demanda. Pero en Madrid y
Barcelona es donde es necesaria una
mayor colaboraciéon publico-privada
con una estrategia clara que permita
poner mas vivienda en el mercado. El
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“Si gueremos
que haya capital
a largo plazo
debemos ir hacia
fusiones y crear
grupos mas

grandes”

Plan Vive de Madrid y el operador Habi-
tatge Metrépolis Barcelona es un pri-
mer paso en la busqueda de solucio-
nes. No obstante, el problema no sélo
estd en manos de los promotores...

Actualmente, uno de los grandes pro-
blemas del sector es la debilidad de
la construccién, una actividad que
quedd muy tocada en la dltima gran
crisis y ala que no le estéa siendo facil
volver a los niveles de productividad
anteriores. Y ahi los promotores en-
contramos dificultades que repercu-
ten en nuestra operatividad. La cons-
truccion tiene un déficit estructural
de trabajadores y, ademas, no es un
trabajo atractivo para la gente joven,
a pesar de que cuenta con unos sa-
larios que yo me atreveria a decir que
son buenos. El desarrollo, que espe-
ramos que sea exitoso, de la cons-
truccion industrial en Espafia sera
clave para la promocién residencial.
Conseguiremos promociones mas
baratas, porque es un sistema mucho
méas répido. Ademés, conseguiremos
atraer trabajadores, porque no es lo
mismo trabajar en una factoria que
hacerlo en un solar. También conse-
guiremos incorporar a la mujer a es-
tos trabajos, algo que se hace absolu-
tamente necesario. De hecho, buena

parte del éxito de la vivienda social re-
side en que consigamos industrializar
de forma correcta el proceso de cons-
truccion. También estan la legislacion
y las normativas que se deben adaptar
répido para permitir esta nueva mane-
ra de edificar y construir.

Bueno, en general, nos estan pidiendo
que la gente sea solvente para que no
se repitanlos errores del pasado y eso
dificulta el acceso, claro. EI mercado
de alquiler ha crecido mucho en los ul-
timos afos y ahora representa el 24%
de los hogares, pero tiene que crecer
mas y yo creo que lo haré porque aun
hay siete puntos de diferencia con la
media europea, que se coloca por en-
cima del 30%. Por lo tanto, el alquiler
aun tiene mucho potencial, tanto el de
mercado como el social 0 asequible.

El mercado residencial en Espafa
necesita un plan de choque de, se-
gun los andlisis de diversos institu-
tos, 800.000 viviendas, de las que
una parte importante deben ser de
alquiler asequible. Evidentemente,
es algo que tenemos que hacer en
afios, pero las necesidades estan
ahi y estan cuantificadas. Como
también lo estan los hogares que
necesitan algun tipo de ayuda para
el acceso a una vivienda y que en
Espafia se elevan a dos millones,
de los que 800.000 deberian ser a
través de un parque publico y los
restantes 1,2 millones a través de
una subvencion directa de mayor o
menor cuantia dependiendo de su
vulnerabilidad. Atender esto requie-
re unos recursos publicos de 9.000
millones de euros al afio y estamos
lejos de estas cifras. En 2022, con los
fondos Next Generation de la Uni6n
Europea, llegaremos a 4.000 millo-
nes de euros. Por lo tanto, la colabo-
racién publico-privada es esencial,
algo que se ha hecho con el Plan Vive
y con la sociedad mixta Habitatge
Metrépolis Barcelona. Este tipo de
iniciativas, de hecho, se van a exten-
der en los préoximos meses a buena
parte de las comunidades auténo-
mas gracias a la llegada de los fon-
dos europeos de recuperacion de la
economia tras la pandemia. En este

pais lo que hace falta es vivienda en
alquiler asequible, aqui reside la cla-
ve de la mejora en la accesibilidad.

Si, es un poco incongruente, porque
al final hemos de trabajar conjunta-
mente para solucionar los proble-
mas de accesibilidad y también para
agilizar procesos y actualizar nor-
mativas. Cuando las administracio-
nes limitan el precio de los alquileres
0 se muestran excesivamente re-
guladoras, entonces estan ahuyen-
tando a los inversores. {Quién va a
invertir en viviendas si controlas los
precios? Hay que subrayar que las
rentabilidades de estos proyectos
de vivienda social o asequible estan
muy ajustadas vy, por lo tanto, si al
final las grandes promotoras entra-
mos en estas iniciativas es porque
tenemos la estructura empresarial
para hacerlo. Es decir, si tuviéramos
que montar una empresa desde
cero para atender este tipo de pro-
yectos no seria rentable hacerlo. Eso
es algo que debe quedar muy claro.
Ademads, el control del precio de los
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alquileres perjudica de manera
mayoritaria al pequefio y mediano
ahorrador, ya que el 93% del par-
que de viviendas en alquiler esta
en manos de familias, que tienen
allisus ahorros o una parte de ellos.

Si queremos que este sector se
consolide y que haya capital a
largo plazo debemos ir hacia esa
integracién. So6lo hay que mirar
lo que estd sucediendo en otros
paises de Europa. Hay grandes
promotores que entregan 15.000
viviendas al afio. En el mercado
espafol, los grandes grupos en-
tregamos entre 2.000 y 3.000 uni-
dades al afio. Por lo tanto, veremos
mas integraciones y fusiones, y no
s6lo porque los fondos deben salir
del capital de muchas promoto-

ras para rentabilizar las inversio-
nes que han hecho en los ultimos
afios, sino también porque es un
sector que necesita ganar tama-
fio para acceder mas facilmente
a suelos, que es nuestra materia
prima. El desarrollo de suelos es
muy lento, y su gestién y desarro-
llo es més facil si recae en grandes
corporaciones.

La actividad de la promocién re-
sidencial estd en manos de pe-
quefios o medianos grupos en Es-
pafia. Los grandes tenemos una
parte pequefia del mercado. De
las 100.000 viviendas que se lici-
taron el afio pasado en Espafia, el
20% las hicimos los considerados

“El auge del alquiler
residencial tiene
todo el sentido y
ya se da desde
hace tiempo en

los mercados
anglosajones”
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grandes promotores y el 80% res-
tante pequefios o medianos grupos
locales. A mi, personalmente, me
estdn sorprendiendo lo bien que
estan haciendo las cosas en los
Ultimos afios en una actividad difi-
cil. Se han profesionalizado mucho
y saben qué producto desarrollar
para tener un mayor éxito de co-
mercializacion. Ahora, por ejemplo,
muchos estén poniendo el acento
en la sostenibilidad y la digitaliza-
ciébn. Son capaces de encontrar
suelos para promover unas dece-
nas de viviendas, con financiacion
alternativa porque los bancos no
les dan crédito, pagando buenos
sueldos o, como minimo, por en-
cima de la media de la economia
espafiola a arquitectos, ingenieros
o0 a los propios trabajadores de
la construccién. Ademas de todo
es0, se generan su propia cartera
de trabajo, de la que vive una o va-
rias familias propietarias de la pro-
motora, y con los beneficios que
obtienen compran otro solar para
seguir trabajando en el futuro. En
definitiva, considero que generan
mucha riqueza para la economia
espafiola y me parece muy merito-
rio lo que hacen.

La innovacion en la actividad residen-
cial llega, principalmente, por la via
de las directivas europeas. Aunque
ahora, con el auge de la industrializa-
cién en la construccién, debemos dar
pasos en este sentido para lograr una
mayor flexibilidad en las leyes y los
procesos urbanisticos y conseguir
que esa tendencia hacia lo industrial
sea exitosa. Debemos ser claros,
la pandemia ha servido para que la
gente quiera vivir en una vivienda con
terraza, pero no ha habido un ver-
dadero cambio de tendencia. Ahora,
con la sostenibilidad si se puede dar
ese cambio, porque, entre otras co-
sas, buena parte de la financiaciéon
que atrae el sector es la denominada
verde. Los bancos van a tener la ne-
cesidad de financiar este tipo de
proyectos y por ahi se podra innovar
para hacer realidad esa sostenibi-
lidad que ahora todos buscamos.
Ademas, la sostenibilidad exige una
ciudad mas densa, eso lo tenemos
muy claro, y lo que no podemos ha-
cer ahora son grandes promociones
extensas de chalets.

El auge que estad experimentado el
built-to-rent es algo que tiene todo el
sentido del mundo. Lo que quiero de-
cir es que es algo que ya se da desde
hace mucho tiempo en los mercados
anglosajones, donde los grandes in-
versores institucionales invierten en
este tipo de producto, y ahora esté lle-
gando aquiy yo creo que le queda mu-
cho recorrido. Nosotros, por ejemplo,
en nuestros proyectos del Plan Vive en
Madrid, que suman 1.700 viviendas, ya
contemplamos el traspaso a un inver-
sor institucional una vez entregados.
Es decir, las construiremos, que es lo
que sabemos hacer bien, pero luego
las venderemos a algun inversor que
serd el encargado de explotarlas a
largo plazo. Después, siguiendo la in-
novacion en vivienda en alquiler, han
crecido o incluso aparecido en los
Ultimos afios los llamados productos
multifamily: viviendas con servicios,
apartamentos asistidos para la ter-
cera edad, coliving, etc. Desde Cul-
mia hemos apostado por este tipo de
producto y lo seguiremos haciendo
porque aportan soluciones a las per-
sonas en etapas concretas de su vida.

Después de la pandemia teniamos
unos referentes soélidos que se han
visto truncados con la inflacién y
con la guerra en Ucrania. La eco-
nomia espafiola mostraba signos
claros de recuperacion y ahora nos
vamos a encontrar con dificulta-
des. De todas formas, los inverso-
res internacionales mantienen el
interés en Espafa y, sobre esto, no
tengo ninguna duda. Las Ultimas
conversaciones que he tenido con
inversores me acaban diciendo: a
pesar de los problemas, en Espafa
las cosas se acaban arreglando. Y
parece que es asi. En los Uultimos
afios lo hemos visto con el llamado
procés en Catalufia, que parecia
que era el fin de todo y, con el paso
del tiempo, las cosas se han ido
tranquilizando. Ademés, a pesar de
todo, creo que tenemos una gran
ventaja sobre otros paises: los dos
grandes partidos moderados aun
conservan una amplia mayoria v,
en caso de verdaderos problemas,
pueden aliarse para sacar el pais
adelante. Esto no es algo que pue-
dan decir todos los paises. ¢
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SUBA -

Your real estate partner

A la hora de invertir en una vivienda o en el sector terciario es
necesario saber en quién confiar. En SUBA somos profesionales
que te acompafiamos durante todo el proceso para que cuando
hagas algo tan importante como invertir, aciertes.

suba.es
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“El inmobiliario solo innova
cuando se le fuerza a ello”

Benito Badrinas

El catedratico de la Universidad Pompeu Fabra

(UPF) destaca el que el inmobiliario ha ganado peso

en los ultimos aflos como valor refugio y, como
consecuencia, la inversion ha repuntado de forma
exponencial. José Garcia Montalvo subraya que donde
hay que poner el foco del acceso a la vivienda es en las
grandes ciudades, donde las politicas emprendidas
hasta hoy no han solucionado la problematica.

Valencia, 1964

Licenciado en
Ciencias Econdmicas
por la Universidad
de Barcelona

Catedratico de la
Universidad Pompeu
Fabra (UPF)

Jose Garcia
Montalvo es uno
de los principales
economistas
espafoles y uno de
los grandes tedricos
sobre el mercado de

la vivienda en Espafia.

Actualmente ejerce
como profesor e
investigador en la
UPF de Barcelona.

Después del Covid-19 se notan
méas cambios y en diferentes
campos. En las grandes ciudades
de Estados Unidos y Europa, se ve
como el centro se ha vaciado un
poco. Es un retroceso que no sa-
bemos si seguird, pero si que se
estd viendo como la gente se esté
apartando del centro para irse a
zonas mas secundarias, mas ba-
ratas. Entonces, vemos que los
precios estan creciendo de forma
mas répida a medida que te alejas
del centro de las grandes metro-
polis. Esto pasa, sobre todo, en
las grandes ciudades america-
nas, pero también se percibe en
Europa y, en Espafia, en Madrid
y Barcelona. También, en el tema
de oficinas hay cambios impor-
tantes, que no sabemos hasta
donde llegaran. Pero, en linea con
el anterior punto, también vemos
coémo hay caidas significativas en

las zonas prime de Europa y Esta-
dos Unidos porque se esté redu-
ciendo la demanda. También en
este segmento se estd poniendo
de moda la inversion en comple-
jos cientificos o residencias de in-
vestigadores. Grandes complejos
cerca de universidades, aunque
no siempre, centrados en la inves-
tigacion. Finalmente, yo creo que
en estos Ultimos afios el gran ga-
nador ha sido la logistica. Es algo
obvio, pero todos los cambios en
el comercio online han impactado
profundamente en el sector, que
se estd renovando a fondo para
adaptarse a un nuevo entorno que
antes de la pandemia era mucho
mads pequefio y que ahora crece
con fuerza.

Esta fuerte por la falta de alternativas
de inversion. Los mercados financie-
ros y bursétiles son volatiles y mu-
chos ahorradores acuden a la vivien-
da porque erréneamente piensan
que es un activo seguro. Otro factor

en Espafia, no obstante, es que el in-
cremento de los precios de la vivien-
da ha sido menor que en otros mer-
cados del centro y norte de Europa.
Hay inversores que aln esperan un
aumento de los precios en Espafia.

En 2021 se vendieron 580.000 vi-
viendas, pero parte de ellas fueron
demanda embalsada, es decir, las
que no se comercializaron en 2020
por los confinamientos. Lo que se
ha producido es, simplemente,
una traslacién temporal de com-
pras. No nos estamos moviendo
en cifras desorbitadas. Venimos
de un 2019, justo antes de la pan-
demia, que fue un ejercicio de re-
duccion de transacciones. Ahora
parece que el mercado estds mas
fuerte, porque con la pandemia la
gente quiere cambiar de casa...
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Es muy dificil saberlo y los cal-
culos demogréaficos no acaban
de servir, porque la inmigracion
es muy dificil calcularla, entre
otros factores. En general, el sec-
tor calcula que entre 200.000 y
250.000 viviendas anuales. Es-
tamos muy lejos de esas cifras,
pero la tensién en el mercado no
viene de un problema de ofer-
ta, sino de localizacion, es decir,
doénde estd esa oferta. Son las
superciudades, como Madrid y
Barcelona, donde se concentran
las problemas de acceso y don-
de se alcanza el 40% de la renta
disponible destinada al pago de
una vivienda, porque es en estas
urbes donde quiere vivir la gen-
te. La Union Europea tiene claro
que, de todos los segmentos de
vivienda, donde hay problemas de
acceso es en el alquiler asequible.

La cuestion aqui es cédmo meter
mano a todo esto sin desbara-
justar todo el mercado, que fun-
ciona razonablemente bien. Pero

no nos pasa s6lo aqui, en Ma-
drid y Barcelona, también pasa
en Berlin, Paris, Londres, Nueva
York, San Francisco, Boston... El
control de precios ya se ha visto
que no sirve, porque te reduce la
oferta de viviendas en alquiler. Se
han buscado otras propuestas,
que al final también han creado
més problemas que soluciones...

Lo més importante es evitar medi-
das que no son eficaces y, a partir
de aqui, poner en marcha mecanis-
mos que nos ayuden a atemperar
el problema social. ;C6mo? Crean-
do grandes parques de viviendas
en alquiler, por ejemplo. O desti-
nando un 30% de una promocion
a alquiler asequible o comprando
inmuebles para reformarlos y vol-
verlos a sacar al mercado de alqui-
ler... Todas las acciones suman con
la idea de aumentar el parque re-
sidencial en alquiler. El sector pu-
blico se encarga de la vivienda de
emergencia y también de parte de

la social, pero no llega a la vivienda
asequible porque se necesita un
presupuesto con el que no cuenta.

Bueno, aqui, antes de empezar
hemos de sefialar que en la actual
Ley de Vivienda, que se esté trami-
tando en el Congreso, la adminis-
tracién entona por primera vez un
mea culpa. Es decir, reconoce que
no ha sabido solucionar el proble-
ma y que la mayor parte de vivien-
da publica que ha impulsado ha
acabado descatalogandose y en
manos privadas. Luego, mas alla
de esto, estan las rigideces admi-
nistrativas: cédigos de edificacion,
regulaciones urbanisticas, plazos
administrativos, etc. El ejemplo
mas claro es el Plan Vive, que acu-
mula retrasos por temas admi-
nistrativos cuando todo el mundo
tiene muy claro que debe acele-
rarse. En definitiva, los procesos
administrativos deberian ser mas
agiles porque ahi tenemos uno de
los grandes problemas.

Hay que ir a la esencia del proble-
ma. (Por qué hay una serie de ciu-
dades que tienen estos problemas
de acceso tan graves y otras no? Y
la respuesta es que la esencia del
problema es politico. En las gran-
des ciudades o superciudades hay
propietarios con casas que valen
mucho dinero y no quieren que se
construyan mas para gente de fue-
ra para que las suyas mantengan el
valor o, como minimo, no lo pierdan.
Entonces, ejercen un lobby muy
fuerte para que cualquier nueva
promociéon sea dificil de construir
y, al final, todo gira alrededor de la
dificultad y lentitud de los procesos
urbanisticos. Y, como son votantes,
encuentran el apoyo de los alcal-
des, que son los encargados de
legislar para que no se pueda cons-
truir con rapidez y todo mantenga
un tono acompasado que evite la
pérdida de valor de las casas ya
levantadas.
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Lo que nos encontramos es que los
ayuntamientos estén creando pro-
blemas a otras administraciones,
porque dificultan el crecimiento
del parque de viviendas y que otra
gente pueda vivir en el municipio.
Es una opcién, pero entonces ac-
ceden a menos recursos del esta-
do o del gobierno federal. Es decir,

hay un indicador que mide el nivel
de accesibilidad de los municipios
y, seglin su resultado, acceden a
mas 0 menos recursos de otras ad-
ministraciones. Todo esto esté aun
en estudio, pero la idea irfa por ahi
para solucionar el problema de ac-
cesibilidad en las superciudades,
que son urbes muy productivas por
las elevadas sinergias que se da
en tecnologia, talento, rentas muy
altas, etc.

Hay una desconfianza importante
entre el operador publico y pri-
vado, y estéd claro que deben co-
laborar. El operador publico esté
muy ideologizado y el operador
privado ha tenido tradicionalmen-
te malas experiencias, ademas de
que le estdn cambiando las re-
glas de forma continua. Es cierto
que en la época del boom hubo
algunos promotores que se com-
portaron como auténticos sinver-
glienzas, pero ahora el sector se
ha profesionalizado mucho. Lo
que no puede ser es que las admi-
nistraciones publicas crean que
van a conseguir la participacion
del sector privado sin un benefi-
cio por parte de éste. El ejemplo
mas claro es el ultimo concurso
del Ayuntamiento de Barcelona,
gue en una primera instancia que-
dé desierto y s6lo con un nuevo
redactado se ha podido adjudi-
car al constatar el sector privado

que puede ganar algo de dinero.
Yo he visto propuesta de admi-
nistraciones que ofrecen al pri-
vado una rentabilidad de menos
del 1%. Claro, esto no puede ser.

La intencion es loable, pero todo
el mundo sabe que es una ley
creada con dos almas. Promueve
la figura de la vivienda en alquiler
incentivada por la privada, que
creo que estad muy bien, pero se
queda corta en otros aspectos,
como en la reduccién de las ven-
tajas fiscales en los ingresos por
alquileres. En este punto, las ven-
tajas deberian incidir mas en los
precios de los alquileres, es decir,
premiar fiscalmente a aquellos
alquileres méas bajos y, de esta
forma, obligar al propietario a ele-
gir entre rentabilidad financiera o
rentabilidad impositiva

‘Hay una

desconfianza
entre el operador
publico y privado
que debemos

corregir”
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“Hemos de ser
conscientes de
que en actividades
con tecnologia
puntera es dificil
que seamos
competitivos”

Deberian ayudarlo, principalmen-
te a la rehabilitacion. Pero, como
siempre, son procesos lentos que
deberian agilizarse por parte de las
administraciones, especialmente
las locales. Ademas, en un contexto
inflacionario, esos 6.680 millones de
euros que recibira el sector ya han
perdido parte de valor.

El sector por si mismo, no innova,
aunque si lo hace cuando se le fuer-
za a hacerlo. Ademés, en los proéxi-
mos afios no va a tener mas remedio
que innovar de forma acelerada por
temas energéticos y de sostenibi-
lidad. La banca estéd presionando
y va a otorgar créditos de acuerdo
con la eficiencia energética. Por otro
lado, también se esta innovando en

la construccion industrializada. Este
punto es fundamental para la vivien-
da asequible o social. El coste de la
construcciéon no va a descender y
la Unica forma de atemperarlo es
innovar a través de la construcciéon
industrializada, que permite redu-
cir mano de obra e incorporar al
sector colectivos como las muje-
res, que hoy tienen poco peso en
la actividad.

Es imposible saber en el actual con-
texto cémo puede comportarse el
sector inmobiliario en los préximos
cinco afos. Hay demasiadas incer-
tidumbres en el campo de la eco-
nomia, pero también en otros que
impactan en la actividad, como la
guerra en Ucrania o la transicion
energética. ¢
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Blackstone, rey

del

Blackstone compra
activos de Popular

En agosto, el fondo estadounidense desembols6
5.100 millones de euros por el 51% de la cartera téxi-
ca de Banco Popular, entidad que Banco Santander

comprdé el mismo afio.

Blackstone toma
el control de Testa

El fondo pag6 947 millones de euros a Bbva, Mer-
liny Santander por el 50% de la socimi Testa y
anuncié una OPA para hacerse con toda su car-
tera, proceso que culminé en 2019.
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Madrid Nuevo Norte
se hace realidad

La Operaciéon Chamartin superé los Ulti-

mos flecos para convertirse en el mayor

proyecto urbanistico de Espafia, con una
inversion estimada de 6.000 millones.

Empieza la Operacion
Mahou-Calderon

Cinco aflos después de su aprobacion,
se inici6 el proyecto impulsado por el
Atlético de Madrid, que ingresé unos 200
millones por la venta de sus terrenos.

Patrizia se hace con
el BTR de BeCorp

El fondo aleman compré en octubre mas
de 2.000 viviendas para alquiler en el
area metropolitana de Barcelona, en una
operacién valorada en 800 millones.






Oriol

Barrachina

Benito Badrinas

El consejero delegado de Cushman&Wakefield en
Espafa se felicita por el paso adelante que ha dado

el sector inmobiliario en los ultimos afios, sobre todo
en su profesionalizacidn, que ha permitido que el real
estate espanol entrara en el radar de los grandes
Inversores internacionales. Oriol Barrachina destaca el
concepto flex como gran iman para el talento y confia
en que el ciclo del inmobiliario esta lejos de acabarse.

"Ha llegado la
anglosajonizacion de
la que careciamos”
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“Lo que hasta hace poco era
alternativo, como los hoteles o

las residencias de estudiantes,
hoy ya no lo es”

Oriol Barrachina encara con mucho
optimismo el futuro més inmediato
del sector inmobiliario. El consejero
delegado de Cushman&Wakefield
en Espafia ha observado desde la
cupula de la consultora como el
real estate nacional se tranformaba
apostando por la profesionalizacién
e importando modelos de negocio
que se habian empezado a desarro-
llar en paises del entorno, pero que
en Espafia aun no habian encontra-
do su hueco para crecer. Las nuevas
tendencias en el inmobiliario, explica
Barrachina, han provocado que este
aporte mas valor afiadido al conjun-
to de la economia y han incentivado
el crecimiento del mercado de in-
version, que ha promovido la crea-
cion de vehiculos especificos para
cada asset class. El directivo confia
que esta flexibilizacion en todos los
segmentos inmobiliarios continua-
réd en los préximos afios y apunta
que la experiencia acumulada en el
sector y su continua profesionali-
zacion servirdn de mecanismo de
freno ante la posibilidad de que se
generen burbujas inmobiliarias en
cada subsector o en el inmobiliario
en general. Barrachina apunta que
los segmentos mas golpeados por
la pandemia, como el retail, recu-
perardn mas pronto que tarde las
cifras de inversi6on anteriores a la
emergencia sanitaria y pronostica
que el camino a recorrer mediante
la digitalizacion del sector sera otra

palanca de crecimiento importan-
te. El consejero delegado de Cush-
man&Wakefield en Espafia también
se queja de la dilacién crénica de
los procesos administrativos en el
pais, que, en su opinién, suponen
una losa para el impulso de nuevos
proyectos y las rentabilidades de los
mismos.

El sector se ha profesionalizado mu-
cho en los Ultimos afios y ahora esta
mucho mas diversificado. Hace 25
afios, por ejemplo, el subsector de
la logistica se limitaba a unas pocas
naves en cuatro grandes poligonos
de Madrid y Barcelona. Lo que hasta
hace poco era alternativo, como por
ejemplo los hoteles, yanolo esy los
coliving o senior living, simplemente,
no existian. Oficinas y retail, que eran
los dos grandes segmentos, iban
muy correlacionados con los ciclos
econdmicos. Todo esto ha cambia-
do mucho enlos Ultimos afios. Antes
del Covid-19 ya empez6 a cambiar
y con el estallido de la pandemia se
ha acelerado. El comercio electréni-
co ha cambiado el modelo del retail,
aunque sin acabar con los centros
comerciales, los locales high street

o las medianas, es decir, sin acabar
con el shopping presencial. Las ofi-
cinas, con sus modelos flexibles e
hibridos para atraer talento, ya esta-
ban experimentando cambios pro-
fundos, que se han agudizado con la
pandemia.

El sector ha sido zarandeado por to-
dos estos nuevos modelos sociales
que afectan a cobmo vivimos, cémo
trabajamos, cémo nos relaciona-
mos... Impacta en todos los inmue-
bles, desde el retail a la logistica,
pasando por las oficinas y el residen-
cial u hotelero. Entonces, ante las
diferentes coyunturas econémicas
que se van dando a lo largo de los
ciclos, algunos subsectores siguen
una tendencia y otros siguen otra.
En los Ultimos diez afios el sector
se ha sofisticado y profesionalizado
mucho, principalmente en nuestro
pais, donde el real estate busca aho-
ra aportar un mayor valor afiadido.

En cierta manera, ha llegado a Es-
pafia la anglosajonizacién de la que
careciamos y la simple transaccion
ha perdido peso. Ahora, en nuestro
trabajo hemos de tener en cuenta
la sostenibilidad, los disefios ade-
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cuados a cada producto, modelos
financieros mucho maés evolucio-
nados... En definitiva, aportar mas
valor. Por tanto, la mera intermedia-
cién de activos que apenas apor-
ta valor al cliente ya no tiene tanto
peso. Y luego esté la gran cantidad
de liquidez que hay actualmente en
los mercados como consecuencia
del ahorro via institucional. Esto ul-
timo genera una correlacién entre
la profesionalidad de un sector y
su capacidad para atraer capitales
que, ademas, ahora es de todo el
mundo, cuando antes esta atrac-
cion era local o europea. Ahora, el in-
mobiliario en Espafia atrae capitales
y ahorro de los cinco continentes.

Fruto de esta sofisticacion han
aparecido fondos especializados
en centros de datos, senior living,
residencias de estudiantes, gasoli-
neras, supermercados, hospitales...
La gente, desde que nace hasta que
muere, vive en cajas: una casa, un
hotel, un supermercado, un centro
comercial, un gimnasio, etc. Antes
estas cajas eran estéaticas y rigidas
en el uso y en el tiempo. A un cen-
tro comercial ibas a comprar ropa
los sdbados por la tarde, a la ofi-
cina ibas a trabajar de nueve de la

mafiana a seis de la tarde de lunes
a viernes. Antes del Covid-19 ya se
daba, pero después se ha acelerado
la mayor flexibilidad en el uso de los
inmuebles y el mejor ejemplo son las
oficinas. Ahora puedes trabajar des-
de muchos sitios, incluso puedes
estar en un gimnasio escuchando
una conferencia en tu tiempo de tra-
bajo o estirado en colchonetas en
una sala mientras preparas un infor-
me para el consejero delegado. Y, al
final, loimportante es que el informe
esté bien hecho y no desde dénde
esté hecho. Enlos hoteles pasatam-
bién lo mismo, porque tiempo atrés
solo ibas a esos inmuebles a dor-
mir. Ahora, a gente también va, por
ejemplo, a vivir una experiencia gas-
tronémica o a cortarse el pelo o a to-
marse una copa desde las terrazas
con vistas que muchos estableci-
mientos tienen en la planta superior.

Los usos de losinmuebles y también
de las ciudades se van a mezclar y
se van a superponer. Esta tendencia
cada vez va a ir a mas en el futuro,
porque esto es lo que busca el ta-
lento y porque gusta esta flexibili-
dad de las cajas y, claro, detras van

los inversores y el capital. Un buen
ejemplo de todo esto es el distrito
22@ en Barcelona, donde podemos
encontrar vivienda, oficina, hoteles,
grandes centros comerciales pero
también tiendas de barrio, universi-
dades, residencias de estudiantes...
Finalmente, me gustaria decir que
todo ello, para tener éxito, requiere
una buena colaboracion publico-pri-
vada. Acelerar procesos que facili-
ten el desarrollo, trabajar para tener
una misma visiéon de la zona... Esta
claro que para que los grandes de-
sarrollos de este tipo salgan bien las
administraciones publicas y las em-
presas privadas deben ir de lamano.

Yo creo que si, porque esta profe-
sionalizacién e institucionalizacion
de la actividad exige mecanismos
para el control de los procesos a
todos los niveles que, evidentemen-
te, protegen de cualquier vaivén del
mercado. Claro que hay imprevistos
y acontecimientos que son inevi-
tables y que afectan al conjunto de
los sectores, pero también es cierto
que se crean herramientas de con-
trol que antes no existian

El residencial, ya sea de venta o de
alquiler, es un bien de primera ne-
cesidad. En Espafia y en Europa era
un producto en el que no estaban
presentes los inversores institucio-
nales, a diferencia de los mercados
anglosajones. La enorme liquidez
actual estd llevando capital a este
subsector, lo que tiene mucho sen-
tido, porque es un bien al que la gen-
te, ya sea en alquiler o en compra, no
renunciard. La inversion institucio-
nal en residencial se consolidara en
Espafia, sin ninguna duda. Ahora, lo
que hemos de lograr es una buena
regulacion normativa para eliminar
cualquier inseguridad juridica y po-
der ofrecer una rentabilidad acepta-
ble, algo que beneficia tanto al inver-
sor como el inquilino.

Siempre debemos estar encima y
ahora hay un riesgo por la inflacion y
el previsible aumento de los tipos de
interés. Siendo un bien de primera
necesidad, el residencial debe con-
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“Uno de los
principales
problemas del
residencial son los
lentos procesos
administrativos”

tar con unos modelos que lo hagan
sostenible. Y, en este punto, la buena
regulacién es muy importante. Una
politica restrictiva por el lado de la
oferta acaba siendo negativa por-
que, con la intencién de proteger la
demanda, lo que acabas provocan-
do es una reducciéon del parque y
perjudicando a todo el mundo. Uno
de los principales problemas que
arrastra el residencial son los siem-
pre lentos procesos administrativos
y, por lo tanto, hemos de intentar que
los desarrollos urbanisticos sean
més répidos y no se alarguen tanto
en el tiempo.

No me ha sorprendido, porque era
una cosa que tarde o temprano tenia
que pasar. La armonizaciéon con el
resto de Europa hace que en Espa-
fia, poco a poco, vaya aumentando
el porcentaje de personas que vi-
ven de alquiler en detrimento de la
propiedad. Hay también una cues-
tibn generacional. A la gente joven
hoy en dia no le gusta tanto una vi-
vienda para toda la vida y, cada vez
mas, prefiere el alquiler y, en general,
usar las cosas cuando las necesita

y dejarlas cuando ya no. Un ejem-
plo de esto es el auge del coliving.

Google, el paradigma de empresa
tecnolégica, esta invirtiendo mucho
dinero en comprar edificios de ofi-
cinas para sus empleados en todo
el mundo. Nosotros dijimos en junio
de 2020, pocos meses después del
estallido de la pandemia, que en los
proximos diez afios se alquilaran
mas espacios de oficinas que en los
pasados diez. Nos tildaron de locos.
Los espacios de oficinas actuales
son menos densos y con nuevas
areas de trabajo. Al final, la pérdida
de metros cuadrados es minima, in-
cluso con estrategias hibridas.

Estamos muy cerca con datos de
cierre de 2021 en Madrid y Barcelo-
na. En otras ciudades, como Berlin,
la contratacién de oficinas ya es
mayor que antes del estallido de la
pandemia. Las oficinas continuaran
siendo el centro de los modelos de

trabajo en el futuro. La gente se ha
dado cuenta, por muchos motivos,
de que tiene que estar en la oficina,
aunque de otra manera, con una ma-
yor flexibilidad. Estamos viendo ya
muchas empresas que poco a poco
van volviendo a las oficinas o redu-
ciendo el tiempo de trabajo en casa
porque les reduce la productividad
y la creatividad. Trabajar de forma
permanente desde casa con Zoom
o Teams es, a la larga, insostenible.

Yo el otro dia hable con un colega
que esté en Londres y me dijo “jte
acuerdas cuando eramos PIGS?".
Nadie queria invertir en Espafa
entonces, nadie. lbamos a ferias,
a Mipim o a Expo Real, y sélo nos
preguntaban si seguirifamos en
el euro. A pesar de todo, poco a
poco, las transacciones volvie-
ron y con el retail pasard ahora
lo mismo. De hecho, ya se estéan
cerrando fondos especializados
en retail por parte de grandes
gestoras. Entre otras cosas por-
que presenta buenas rentabili-

dades, de hasta trescientos pun-
tos basicos sobre otros assets.

Si, claro, hay gente a la que le ha ido
muy bien, como las superficies de
alimentacion, los deportes, la moda
de hogar, etc. Y en el retail high street
ya se estén generando operaciones
de inversion y las marcas estén vol-
viendo a los principales ejes comer-
ciales. Muchas marcas aseguran que
sus ventas online mejoran mucho si
cuentan con una buena presencia fi-
sica. Esto da lugar a nuevos modelos
de alquiler, con un peso mas o menos
importante del variable. Ya se daba
en los centros comerciales y ahora
s6lohay que encontrar la mejor adap-
tacion para los locales a pie de calle.

Hay que tener en cuenta que tene-
mos un parque logistico muy anti-
guo, que se ha tenido que adaptar
rapidamente ante el auge del comer-
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cio electrénico. Me parece que es
un sector que esté en la cresta de la
ola y que, sin embargo, esté en fase
incipiente porque el comercio elec-
trénico seguira creciendo. Nosotros,
por ejemplo, estamos potenciando
nuestro equipo especializado en lo-
gistica. La fortaleza de la actividad
se demuestra en los yields de las
Ultimas operaciones, que incluso se
han situado por debajo del 4%, pero
es que hay mucha demanda por este
tipo de producto.

Uno de los grandes puntos que he-
mos intentado explicar durante la
pandemia es no confundir el corto
plazo con el largo plazo. El sector
hotelero ha sido tradicionalmente
muy local y ha habido pocas oportu-
nidades para el dinero institucional.
Ahora, por un contexto excepcional-
mente complejo y por necesidades
de liquidez y operatividad, se han
dado oportunidades que el capital
estd aprovechando. Pero son opor-
tunidades para los que entienden
el mercado a largo plazo, indepen-
dientemente del contexto en que
nos encontremos. Un buen hotel
en Madrid o Barcelona a largo plazo
siempre sera un buen activo. Y esto
no sé6lo pasa con los hoteles, sino
con cualquier activo de calidad. En
otro ciclo de mercado, estos inver-
sores institucionales no hubiesen
tenido la oportunidad de comprar

los hoteles que ahora se han vendi-
do, aunque el descuento haya sido
muy pequefio o practicamente nulo.

Esté recuperando réapidamente, tan-
to en visitantes y ocupaciones como
especialmente en ingresos. La Se-
mana Santa ha sido muy buenay las
previsiones para el verano estéanenla
misma linea. Ademas, cabe destacar
el incremento del ingreso por clien-
te gracias al efecto tourism revenge.
Destacar también el incremento
estd siendo muy positivo tanto para
el turismo urbano como el de des-
tinos vacacionales, y el turismo de
negocios también muestra una clara
mejoria.

Si, sin ninguna duda, Espafa y sus
principales tipologias de destino son
clave tanto a corto, como a medio y
largo plazo.

No, hay muy distintas tipologias de
inversores, por segmentos, costes de
capital y expertise en capacidad de
afadir valor enfocando en todos los
segmentos y tipologias de activos.

El mercado lleva tiempo descontan-
do un alza de los tipos de interés,
porque es consciente que estos
niveles son insostenibles. Pero al
mismo tiempo hay un consenso en
que estas alzas no van a ser muy
significativas.

Es cierto que las rentabilidades es-
tdn muy ajustadas, pero también lo
es que la liquidez es enorme porque
hay mucho ahorro en todo el mun-
do que busca dénde invertir para
obtener un retorno. Esto ya pasa-
ba antes del Covid-19, aunque

“Por un contexto
excepcionalmente complejo y
por hecesidades de liquidez y
operatividad, en el hotelero se
han dado oportunidades que el
capital esta aprovechando”
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después se ha incluso agudizado.
En Madrid, en oficinas prime, las
rentabilidades se sittan alrededor
del 3,35% y el afio pasado no hubo
ni una sola compraventa porque
los propietarios no quieren vender
y dan por bueno ese 3,3%. En Bar-
celona, gracias al distrito 22@ y en
menor medida Plaza Europa y su en-
torno, ha habido més operaciones.

Sobre todo activos core y core+
con cierto recorrido de mejora, y
en cuanto a asset class, practica-
mente en todos ellos... Seguimos
viendo apetito significativo en
oficinas; logistica aunque siendo
mas selectivos con ubicaciones y
producto; hotelero: también en los
distintos formatos de senior living
y student housing, vemos cada vez
mayor apetito en retail, no sélo en
retail parks y calle, sino progresiva-
mente en centros, y por Ultimo, y a
pesar de algunas incertidumbres
con los marcos regulatorios, en re-
sidencial en alquiler. Si todo ello no
fuera poco, cada vez hay mas dine-
ro viniendo de mercados més evo-
lucionados hacia data centers o life
science y health care como activos
muy seguros. ¢

“Cada vez hay mas dinero
de mercados evolucionados
que van hacia ‘data centers’
o life science' y ‘healthcare’
como activos muy seguros”
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Las oficinas
digieren las

disrupciones de

la pandemia

Abel Pujol

El sector espafiol de oficinas, que venia de unos afios
dorados en cifras de contratacion e inversion, ha
aprovechado la pandemia para redefinirse y apuntar
hacia donde quiere ir. Las nuevas tendencias en €l
segmento han situado la comodidad del usuario

y la sostenibilidad de los espacios en el centro, un
hecho que ha sabido aprovechar el coworking, que
ha conseguido impulsarse y convertirse en un nuevo
actor del mercado espariol de oficinas.

Cada segmento del real estate, quizas exceptuan-
do el logistico, tiene asociada como minimo una
exitosa serie de television. Esta se aprovecha del
modelo de distribucion tipico del espacio, y sus
usos, como motores dinamizadores de la trama.
Cosas de casa, Aqui no hay quien viva, Hotel Fawity o
Farmacia de Guardia podrian ser buenos ejemplos
de este fendmeno. Pero si hay una serie que ha
sobresalido en el concepto de encumbrar un seg-
mento del inmobiliario, tanto en el aprovechamiento
para la trama de su espacio fisico como por la idio-
sincrasia inherente a este, incluso llevando como
cabecera el nombre del mismo, esta es The Office.

La serie es una comedia grabada en for-
mato de falso documental que nacié en 2001 en
Reino Unido (donde se ubica el mayor mercado
europeo de oficinas) y repasa el dia a dia de los
trabajadores de una compariia dedicada a la
distribucién de papel.

Creada, escrita y dirigida por Ricky Gervais y
Stephen Merchant, The Office no cosechd unas
cifras de audiencia demasiado elevadas en el
mercado briténico, aunque répidamente se con-
virtié en fenébmeno de culto. Este hecho propicié

En los Ultimos cinco
afos, el concepto de
oficinas con espacios
amplios y confortables
haido al alza

que el productor ejecutivo Greg Daniels decidiese
adaptarla a una version localizada en Estados
Unidos (donde radica el mayor mercado de oficinas
del mundo), que a la postre, ha acabado triunfando
mas que la original, tanto por la repercusion que ha
tenido en todo el planeta, como por su extension
(consta de nueve temporadas, frente alas dos de la
briténica). En los capitulos de The Office, el espacio
donde transcurre la trama tiene una importancia
capital. La oficina es, en muchos sentidos, otro
personaje de la serie, mas que simplemente

un escenario donde se desarrolla la accion. El
despacho del jefe, el espacio de los empleados,

las zonas de descanso e incluso los falsos techos
juegan su papel en la trama, cambiando el contexto
y tono de las conversaciones, afiadiendo un halo
de misterio, restando intimidad, restringiendo o
ampliando los didlogos. Ademas, gracias a que

la cdmara se encuentra siempre en constante
movimiento, la perspectiva del publico no queda
anclada en un lugar especifico, fuera del contexto,
sino que deambula por distintas zonas de la oficina,
conlo que genera una clara empatia con el espacio
dela oficina y se refuerza el vinculo con esta.
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Y es precisamente esta filosofia, la de
fomentar los vinculos profesionales y perso-
nales mediante el espacio fisico de la oficina
el que haimpulsado la mayor disrupcién que
ha experimentado el segmento de oficinas
en Esparia en los Ultimos cinco afios.

El concepto de oficina tradicional arrastrado
desde mediados del siglo pasado, donde primaba
el méximo aprovechamiento de los metros
cuadrados por encima de la confortabilidad del
usuario, ha dado paso a otro modelo, donde se
dejan de lado los boxes individuales para fomentar
la divisién de las oficinas bajo unos estéandares de
mayor espacio individual y colectivo, preeminen-
cia de laluz natural, sostenibilidad, fomento de la
comunicacién y una oferta generosa de servicios.

Segun el estudio (Y)our Space: Discover your
new world of work, realizado por Knight Frank en

2021, mediante encuestas realizadas a cientos de
profesionales de grandes compariias en todo el
mundo, un 47% de las empresas sostenia que en
los proximos tres afios haria una apuesta decidida
por aumentar la calidad de sus espacios siguiendo
estos estandares. Esto también explica que el
coworking haya experimentado un crecimiento
exponencial en el Ultimo lustro, ya que su negocio,
incorporando el expertise de los business centers,
se ha basado precisamente en ofrecer a sus
usuarios los servicios, tanto en el espacio individual
como el colectivo. La irrupcién de la pandemia sélo
hizo que acelerar estas tendencias. El hecho de
que la mayoria de trabajadores tuviese que alejarse
obligatoriamente de su oficina permitio relativizarla,
reflexionar sobre lo que le aportaba, tanto desde

el punto vista profesional como personal y, una vez
superado el periodo de confinamiento, promovié un

repunte exponencial en la demanda de espacios de
oficinas que incorporasen estas tendencias mas
centradas en la comodidad del usuario, y sobre
todo, donde el fomento y fortalecimiento de los
vinculos profesionales fueran un aspecto troncal.
Quién sabe si por esta razén en 2020, el afio
del estallido del Covid-19, la serie en streaming
més vista en varios paises del mundo, incluido
Estados Unidos, fue The Office. Quizas las palabras
que pronuncia el jefe de la oficina, Michael Scott
(Steve Carrel), en el primer capitulo de la quinta
temporada tuvieran en ese momento més sentido
que nunca: “Nadie deberia tener que ir a trabajar
pensando: ‘Oh, este es el lugar donde podria
morir hoy’. Para eso es un hospital. Una oficina es
para no morir. Una oficina es un lugar para vivir la
vida al mé&ximo. Al méximo. Para... una oficina es
un lugar donde los suefios se hacen realidad”.

Las rentas se incrementan

Evolucion de las rentas prime en Madrid y Barcelona. En euros por metro cuadrado al mes.
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La disponibilidad, en forma de V

Evolucién de la tasa de disponibilidad en Madrid y Barcelona. En porcentaje sobre la superficie total.
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Lainversién se mantiene firme

Aln con el severo impacto de la pandemia, el
mercado de oficinas continué siendo en 2021

el mayor segmento del real estate europeo. El
volumen de inversion alcanzé 111.000 millones

de euros en 2021,un 16% més que en 2020. Esta
cifraindicaba el retorno de la confianza de los
inversores después de los primeros momentos
de panico fruto del estallido del Covid-19. El sector
registré crecimientos especialmente fuertes en los
paises nérdicos (117%), Reino Unido (48%), Paises
Bajos (30%), Alemania (10%) y Espafia (27%).

El mercado nacional registré en 2021 una
cifra de inversién cercana a 2.500 millones de
euros. Es un registro parecido al que se dio
tanto en 2017 (2.200 millones de euros) como
en 2018 (2.500 millones de euros) y, superior
respecto 2020, cudndo la pandemia rebajé la

inversion hasta los 1.700 millones de euros.

Estos cuatro afios se sitdan por debajo de la
media de los Ultimos cinco afios, que es de 3.350
millones de euros. Ahora bien, este dato esta
inflado por el récord de inversién registrado en
2019, cuando la inversion conjunta en Madrid y
Barcelona bati6 récords, con més de 7.800 millones
de euros transaccionados, segln la consultora
JLL, si seincluye en el computo larecompra de la
Ciudad del Banco del Santander por un volumen
aproximado de 3.000 millones de euros. Sila
inversion ya avanzaba a buen ritmo durante el
transcurso del afio, el Gltimo trimestre marcé
la diferencia, con la compra emprendida por la
entidad bancaria presidida por Patricia Botin.

Respecto al perfil del inversor, 2017 marcé un
punto de inflexién. Si hasta entonces los mayores
players del mercado habian sido las compafiias

inmobiliarias nacionales, como Merlin, Colonial,
Hispania, Axiare, Zambal o Lar, ese afio marcd la
entrada masiva del capital extranjero en el mer-
cado espariol de oficinas; seguin Savills, en 2017 el
inversor internacional super6 cada trimestre el 50%
del volumen transaccionado. Primero fueron los
europeos y estadounidenses, como Blackstone,
Unibail-Rodamco, Real IS o Varde. Ya en 2019,
también se hizo evidente el interés del capital
asiatico por el segmento. Ese afio, justo antes del
estallido de la pandemia, Savills destacaba que, por
origen del capital, la inversién nacional se reducia
en Madrid respecto al afio anterior en un 25%. En
cualquier caso, destacaba la consultora, la inversién
internacional suponia ya el 73% de la inversién
respecto al total, con los inversores europeos
dominando en ambos mercados y un notable
incremento de los norteamericanos en Madrid, con

La contratacion, de mas a menos

Contratacioén de oficinas en Madrid y Barcelona. En metros cuadrados.
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28 operaciones en 2019, frente a siete en 2018, y un
159% mas en volumen, al pasar de 292 millones de
euros a 756 millones de euros a cierre de 2019. De
hecho, las mayores operaciones del segmento en el
lustro fueron protagonizadas por Grupo Emperador,
propiedad del multimillonario chino-filipino Andrew
L. Tan, que en 2017 se hizo con el 49% de la Torre
Caleido, propiedad de Grupo Villar Mir, cuando el
proyecto contemplaba una inversién cercana a 300
millones de euros. Apenas dos afios antes de entrar
en Torre Caleido, el grupo Emperador de Tan se hizo
con otra de las Cuatro Torres que coronan el skyline
madrilefio: Torre Espacio, que caia en manos del
grupo Emperador en noviembre de 2015 después
de pagar 558 millones de euros, también a Grupo
Villar Mir. El hambre de Emperador por edificios de
oficinas iconicos ubicados en Espafia iniciado con
la compra de Torre Espacio, no se detuvo con Torre
Caleido. En 2019, Grupo Emperador anunciaba a los
cuatro vientos que habia adquirido la Torre Diagonal
00 de Barcelona después de pagar 150 millones de
euros a Telefonica, propietaria e inquilina del edificio.
Y de las compras con origen en Pekiny
Manila, a las emprendidas desde Nueva York. Si
dos de las mayores operaciones de los Ultimos
cinco afos las protagonizdé Emperador, otras
dos las firmé Blackstone. El fondo estadouni-
dense pagd en 2018 alrededor de 210 millones
de euros a Inversiones Hemisferio, la patrimonial
de la familia Lara, por el emblemético edificio de
la Diagonal de Barcelona donde se encuentra la
sede de la editorial Planeta. En 2020, la estrategia
de Blackstone vir6 hacia la desinversién y vendi6é
la futura sede del banco ING al fondo surcoreano
Inmark por 190 millones de euros. El edificio de
oficinas estd situado en el parque empresarial
Helios y era propiedad del fondo desde que se
hizo, en 2018, con la cartera de la socimi Hispania.
So6lo en 2021 hubo lugar para otro inversor des-
tacado en el olimpo de las mayores operaciones del
mercado espafiol de oficinas, en este caso un fondo
aleman. En una sola semana de agosto, Kanam
compro un lote de cinco edificios en Barcelona
ocupados por la Generalitat de Catalufia por 280
millones de euros y la futura sede de Amazonen el
distrito 22@ por 67 millones de euros. En total, 347

millones de euros para desbancar los gigantes asia-
ticos y franceses del top 1 en operaciones del afio.

Renta variable, rentabilidad fija
Lo que no ha cambiado en los Ultimos cinco afios,
y no tiene vises de hacerlo en el futuro, es que los
activos core, ubicados en los centros financieros
de las grandes ciudades (CBD) y grandes areas
empresariales, han continuado siendo los activos
que han despertado mayores pasiones, tanto en
inversiony contrataciéon como en renta. De hecho,
durante los ultimos cinco afios, los precios mensua-
les por metro cuadrado contratado hanido al alza,
ejercicio tras ejercicio, exceptuando 2020, cuando
el Covid-19 frend momentaneamente la escalada,
para recuperar en 2021los niveles prepandemia. En
el Ultimo lustro, seguin datos de JLL, el precio medio
de la renta en zona prime en Madrid se situ6 en 35
euros por metro cuadrado al mesy, en Barcelona, la
renta media en las mejores zonas alcanz6 26,1 euros
por metro cuadrado al mes. Saliendo de las tradicio-
nales zonas prime de oficinas en las dos mayores
ciudades espariolas, el mayor crecimiento de una
New Business Areas (NBA) en los Ultimos afios se ha
registrado en el distrito 22@ de Barcelona. El empu-
je del barrio tecnolégico catalan ha sido innegable
durante el Gltimo lustro, creciendo a ritmo de dos
digitos afio tras afio en contratacién y rentas. De he-
cho, segun datos de la consultora JLL, el 22@ copd
un 21% del espacio contratado en Barcelona en
2020, un porcentaje que disminuyo ligeramente en
2021, pero aun asi se mantenia por encima del 15%.
Respecto al mercado de oficinas ubicado
en zonas secundarias y la periferia, el nivel de las
rentas ha sido més voluble. En 2017, las rentas se in-
crementaron a un ritmo interanual alrededor del 8%
en Madrid y del 6% en Barcelona, segiin datos de
Savills, con un precio mensual por metro cuadrado
en las zonas mas secundarias entorno alos 10 eu-
ros en la capital y 8 euros en la ciudad condal. Dos
afios mas tarde, en 2019, las rentas de los activos de
oficinas situados en las zonas fuera del prime ha-
bian escalado sensiblemente, registrando un precio
medio de 18,5 euros por metro cuadrado por mes en
Madrid (oficinas fuera de la M-30) y 13,5 euros por
metro cuadrado al mes en la periferia de Barcelona.

Finalmente, en 2021, Covid-19 mediante, las
rentas de las oficinas ubicadas fuera de la M-30
alcanzaron, de media, 11,75 euros por metro cuadra-
do al mes. En Barcelona, en zonas secundarias, la
renta media se movi6 alrededor de diez euros por
metro cuadrado al mes de la periferia. El patréon de
comportamiento de las rentas en el Gltimo lustro,
tanto en zona prime como fuera de esta, con un
crecimiento sostenido por unlado y montafa rusa
por el otro, no se ha replicado en el apartado de las
rentabilidades, que se han mantenido generalmen-
te estables, evitando el fantasma del desplome
que surgio a raiz de la irrupcién de la pandemia.

En 2017, la rentabilidad media en el mercado
prime madrilefio fue de entre el 3,25% (por enton-
ces su minimo histérico) y el 3,75%, segln los datos
de JLL y Savills. Fuera de la M-30, el porcentaje
alcanzaba un méximo del 6,5%. En Barcelona, el
yield de las mejores zonas de oficinas se movian
entre el 3,75% y el 4%. En la periferia, la rentabilidad
se incrementaba hasta el 4%. Estos datos no distan
mucho de los registrados a cierre de 2021. En el CBD
madrilefio, el impacto del Covid-19 y el aumento
de la posicién compradora sobre el mercado hizo

Las rentas de zona
‘prime’ han ido al alza,
mientras que las de
zonas secundarias
han tenido un vaivén
considerable

La inversion se mantiene estable exceptuando el ‘pico’ de 2019

Evolucién de la inversién en el sector espafiol de oficinas. En millones de euros.
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Las rentabilidades se ajustan, pero evitan el desplome

Evolucién de los yields medios en Madrid y Barcelona. En porcentaje sobre la inversion.
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retroceder el yield hasta el 3,1% (su actual minimo
historico) y el 3,25%, mientras que fuera de la
almendra de la M-30 se registr6 una rentabilidad
media del 4,1%. En la capital catalana, las zonas
prime situaron su rentabilidad media entre el 3,5%
y el 3,6% y la periferia retrocedi6 hasta el 4,1%.

La contratacion se engripa
Si casi todos los parametros del segmento de
oficinas se han mantenido estables o, incluso han
ido al alza en los Ultimos cinco afios, ha habido
uno que ha acusado sobre manera la irrupcién de
la pandemia: la contratacion. Las medidas esta-
blecidas por las administraciones para contener
el avance del Covid-19 significaron un abandono
repentino de las oficinas. Ademas, la vuelta a
las mismas dependié de las politicas de cada
empresa. A cierre de 2021, cerca de 1,6 millones de
espafoles trabajaban desde casa de forma habi-
tual (entendido como mas de la mitad de los dias),
segun datos del Observatorio Nacional de Tecno-
logia y Sociedad (Ontsi). Esta cifra representaba el
8% de la poblacién activa, el porcentaje més bajo
desde el inicio de la pandemia, pero muestra que
la adopcion del teletrabajo habitual en Espafia se
consolida respecto a la era anterior al Covid-19,
un hecho que ha afectado la contratacion de
superficie de oficinas. En el periodo 2017-2021, se-
gun datos de Savills, se contrataron 4,2 millones
de metros cuadrados en el mercado espafiol de
oficinas. De estos, un 71,8% se firmaron en el trie-
nio 2017-2019. De hecho, justo el afio anterior a la
pandemia, la absorcion se situé en cifras récord.
En Madrid se contrataron alrededor de
640.000 metros cuadrados, el mejor dato desde

2007. Lo mismo sucedié en Barcelona, donde se
firmaron casi 400.000 metros cuadrados, erigién-
dose como el segundo mejor ejercicio de la serie
historica, precedido sélo por 2015, que cerrdé con
420.000 metros cuadrados. Pero tal y como ya
apunt6 Isaac Newton en el siglo XVII, todo lo que
sube tiene que bajar. Madrid cerrd 2020 con una
contratacion total de 355.000 metros cuadrados,
lo que supuso un descenso interanual del 43%

y del 29% respecto al volumen anual medio

de la serie histérica (cerca de 500.000 metros
cuadrados), segun datos de Savills. En Barcelona,
el mercado rozé los 170.000 metros cuadrados
contratados, quedando un 58% por debajo de

la excelente marca de 2019 y a un 44% respecto
alamedia anual de la serie histérica (301.000
metros cuadrados). En 2021, la contratacion
repunté6 un 25% anual, aln muy por debajo de

los niveles prepandemia, y vino impulsado por la
cifra de absorcion en Barcelona (330.000 metros
cuadrados), que supero los registros de su media
histérica. Como vasos comunicantes que son, el
desplome de la contratacion afect6 directamente
las tasas de disponibilidad. Si en los tres afios
anteriores a la pandemia el mercado fue adole-
ciendo de falta de producto, hecho que también
explica la gran cifra de inversién en 2019, con el
contexto de emergencia sanitaria el problema
quedod répidamente relativizado. Segiin datos de
JLL, el mercado espafiol de oficinas cuenta ac-

tualmente con 25,1 millones de metros cuadrados.

Madrid suma una superficie total de 16,8 mi-
llones de metros cuadrados y Barcelona, 8,3 mi-
llones de metros cuadrados. En 2019, justo el afio
en que JLL iniciaba la tarea de puntear la super-

2%

Peso del trienio
2017-2019 enla
contratacién del
Gltimo lustro.

ficie total del segmento, el mercado de oficinas
espafiol, sobre todo en el prime, adolecia de una
falta casi alarmante de disponibilidad. A cierre de
diciembre, Madrid apenas contaba con 1,1 millones
de metros cuadrados libres con posibilidad de
ser ocupados de manera inmediata, lo que repre-
sentaba el 8% del stock. El interior de la M-30, con
poco més de 215.000 metros cuadrados, registro
una tasa de disponibilidad del 4,1%, segln datos
de Savills. Dentro de la almendra, la zona prime
conté con el nivel mas bajo, del 2,2%, seguido del
dreaurbanay CBD conel 4%y el 4,7%, respectiva-
mente. Ademas, la periferia continuaba ajustando
la superficie vacia. A cierre de afio, el exterior de
la M-30 se situ6 en el 10,5% de disponibilidad,
conun 8,6% en la periferia cercana (enclaves
empresariales situados entre la M-30 y la M-40),
mientras que la periferia lejana alcanzé un 12,6 %.
La situacién en Barcelona auin era peor. En
2019, el mercado barcelonés continué reduciendo
el volumen de superficie disponible. A cierre
de diciembre, el mercado apenas contaba con
265.000 metros cuadrados libres con posibilidad
de ser ocupados de manera inmediata, lo que
representaba el 4,3%del stock total. La tasa de
disponibilidad en prime CBD ni siquiera llegaba al
1,5% (unos tristes 12.000 metros cuadrados), una
cifra parecida a la del distrito 22@, que registraba
un1,7%. La situacion en el centro de la ciudad no
era mucho mejor, ya que tan solo el 2,4% del espa-
cio de oficinas estaba disponible (64.000 metros
cuadrados). Eso obligaba a muchas empresas a
mirar para afuera, ya que la periferia concentraba
el mayor volumen de superficie vacia (143.000 me-
tros cuadrados) y contaba con la tasa de disponi-
bilidad mas elevada del mercado, rozando el 11%.
La pandemia revolvi6 la tendencia. En Madrid,
a cierre de 2021, la oferta disponible se situd
enel9,3% y en Barcelona alcanzaba el 8,6%.
Sin embargo, ambos mercados encadena-
ban varios trimestres con su disponibilidad
en descenso, apuntando a una clara reacti-
vacion del sector. Con los datos en la mano,
el Covid-19 frené la velocidad de crucero que
habia tomado el mercado de oficinas, le dio un
pequefio respiro, un descanso en el camino,
para transformarse y volver a despegar. ¢



INTELIGENCIA
TECNOLOGICA
EN REAL ESTATE

TASACIONES | VALORACIONES | AVM | ANALISIS DE COSTE | ESTUDIOS DE MERCADO
VIABILIDAD DE PROYECTOS | VALORACION DE LA EFICIENCIA ENERGETICA
CONTROL DE SERVICIOS DE VALORACION PARA ENTIDADES FINANCIERAS

Sociedad de tasacion homologada por Banco de Esparna n° de registro 4498

¥ info@valumre.com Re 91715 94 46 @ www.valumre.com


https://www.valumre.com




“Ya hO SsOmos un
mero arrendador
de zonas de
trabajo”

B. Badrinas

El consejero delegado de Merlin Properties
defiende el tradicional modelo de trabajo, porque
“los empleados son mas productivos desde unas
oficinas corporativas” que desde su casa. Ismael
Clemente relata el cambio de modelo que ha
experimentado el segmento en los uUltimos cinco
anos, donde el usuario demanda mayores espacios
Yy CONn mMas servicios agregados, una tendencia que,
segun Clemente, ira a mas en el futuro.
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de Mombuey
(Badajoz), 1970

Derechoy
Administracion de
Empresas por Icade

Consejero delegado
de Merlin Properties

Ismael Clemente esta
al frente de la principal
socimi espafola
desde que promovid
Su hacimiento en
2014 desde su propia
consultora: Magic
Real Estate. En sus
inicios profesionales,
el ejecutivo pasoé por
empresas como Arthur
Andersen, el bufete
Garrigues, Bankers
Trust y Deutsche
Bank Real Estate.

Ismael Clemente, consejero dele-
gado de Merlin, tiene un fuerte vin-
culo con el segmento de oficinas.
De hecho, la primera operacion de
Merlin Properties después su fun-
dacioén, en 2014, fue la compra de
més de mil sucursales del Bbva,
que recientemente ha revendido
a la entidad bancaria. Clemente
aboga por la mayor productividad
del empleado si trabaja desde la
oficina en comparaciéon con de-
sarrollar su actividad profesional
desde su casa. Después de que
durante los primeros compases
de la pandemia se oyesen voces
que pronosticaban un apocalipsis
office a raiz de la implantacién del
homeworking, Clemente asegura
que las cifras prepandemia se han
recuperado rapidamente y pone
el foco en el nuevo modelo de ofi-
cinas que se ha desarrollado en
los ultimos afios, con mayores es-
pacios y servicios pensados para
dotar al trabajador de mayores
comodidades y un clima de trabajo
“menos asfixiante”, como apunta
el consejero delegado de Merlin. En
este sentido,destaca la experien-
cia incorporada al segmento des-
de el sector del hospitality, que ha
ayudado a conformar nuevas ofici-
nas con un planteamiento que in-
corpore estas nuevas tendencias.
Respecto a las rentas, Clemente ve
un margen de crecimiento en los
préoximos meses y afios. Ademas,

califica el coworking como una op-
cion intereseante y que también ird
a mas, aunque relativiza la cuota
de mercado que pueda alcanzar,
incluso con el repunte esperado,
ya que no prevé que sea ni mucho
menos mayoritaria en el segmento.
Por ultimo, Clemente abre el foco
a todo el real estate para destacar
que en el mercado residencial de
Espafia “no hace falta més vivien-
da”, ya que, argumenta el directivo,
la situaciones de déficit de acceso
alavivienda sélo se dan en algunos
casos puntuales.

No es cierto que el teletrabajo esté
vaciando las oficinas. En el caso
de Merlin, por ejemplo, tuvimos un
primer momento en que la ocu-
pacién nos bajo entre dos y tres
puntos, pero eso ya lo hemos re-
cuperado. La tendencia, ademas,
no va por alli, sino a combinar las
oficinas como centro de los ser-
vicios corporativos con el trabajo
desde casa u otros sitios. Grandes
tecnolégicas, como Google, estan
invirtiendo en la compra de edifi-
cios de oficinas y nuestros clientes
se mantienen en los inmuebles y
no tienen planes de abandonarlos.
Ademas, estd demostrado que la
gente trabaja menos desde casay
es menos productiva.

Si, si, muy seguro. La gente en
casa se distrae mas y se focaliza
menos en sus tareas. En las ofici-
nas estd mas centrada en sus pro-
yectos y en contacto con sus com-
pafieros y los directivos, lo que al
final facilita que el trabajo sea méas
productivo. No digo yo que en de-
terminados procesos el teletraba-
jo puede servir, pero en general los
empleados son mas productivos
desde unas oficinas corporativas.

Venimos de un proceso de reduc-
cién de espacios de trabajo que ha
estado en marcha desde hace mu-
chos afios, diria que décadas, y, en
general, era para ahorrar costes.
Hemos pasado de los veinticinco
metros cuadrados de media por
empleado hasta los diez metros
cuadrados de los ultimos afios, un
espacio que al final acaba siendo
mucho menos porque debemos
tener en cuenta que en las oficinas
también hay espacios comunes,
despachos de directivos, salas
de reuniones, etc. Ahora hay una
vuelta a espacios menos den-
sos, porque se ha visto que esos
diez metros cuadrados de media
por trabajador son un poco asfi-
Xiantes, y a disefios distintos que
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“‘Hay una vuelta a espacios
menos densos, porque diez
metros cuadrados de media
por trabajador son un poco
asfixiantes”

simulen un hogar, una casa parti-
cular. El objetivo es que los profe-
sionales que utilicen esos espa-
cios se encuentren mas comodos,
mas a gusto, y asi también facilitar
la atracciony retencién del talento,
algofundamental en nuestros dias.

No, porque el espacio que pierdes
por un lado como consecuencia

del auge del teletrabajo, lo ganas
por el otro para crear &reas me-
nos densas y mas confortable. No
obstante, necesitamos aun tiem-
po para ver como evoluciona todo
y analizar con calma el resultado
final del proceso.

Desde el estallido de la pandemia,

las rentas en las zonas prime se
han mantenido méas o menos. El
precio de los alquileres en Madrid
y Barcelona todavia estéan lejos de
su maximo histoérico, al que llega-
ron por el afio 2008, justo antes del
estallido de la burbuja inmobiliaria
y el inicio de la crisis financiera.
Por lo tanto, no habia motivos para
castigarlos mas y vamos a ver
coémo evolucionan en los préximos
aflos en un escenario de recupera-
cién econdmica y de inflacién. Yo
creo que las rentas de las oficinas

pueden subir significativamente
en los préximos afos.

Estdn ahi y son una linea de ne-
gocio nueva que complementa a
la de los alquileres tradicionales
de largo plazo. La actividad de las
oficinas flexibles tiene sus ven-
tajas y sus desventajas. Entre las
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“A Espana le
falta ahorro,

si lo tuviéramos
atraeriamos
mas centros
de decision”

cosas positivas es que el gasto
por inquilino es mayor vy, por el
contrario, que este gasto, o ingreso
desde el punto de vista del grupo
inmobiliario, es variable. No obstan-
te, todo esto viene de mucho antes
de la pandemia, porque los cowor-
kings ya existian antes de la crisis
del coronavirus. Antes del Covid-19
podian representar el 1,5% de la
actividad de oficinas y calculo que
puede llegar a alcanzar un 5% a me-
dio plazo, pero tengo dudas de que
sea mucho mas. El fenébmeno de las
oficinas flexibles y su auge va ligado
a los cambios sociales y econémi-
cos. Las nuevas tendencias pasan
por el uso y disfrute de las cosas
cuando lo necesito y desecharlo
cuando ya no tenga una utilidad.

Mas alla de ajustes de rentas
que, en lineas generales, ha
podido realizar la actividad
de oficinas, ;qué mas se pue-
de hacer para fidelizar a los
inquilinos?

El segmento de las oficinas esté ha-
ciendo muchas cosas para adap-
tarse a las nuevas demandas y
tendencias. Ya no somos un mero
arrendador de espacios de tra-
bajo, somos mucho més que eso

o, al menos, pretendemos serlo.
En los ultimos afos, las empresas
que realizan esta actividad estén
incorporando a sus equipos profe-
sionales que llegan del &mbito del
hospitality, es decir, de los hoteles.
Y todo ello para crear ambientes y
espacios mas agradables en los
que los clientes se sientan maés a
gusto. Y nosotros cuando habla-
mos de clientes nos referimos a
los profesionales que trabajan en
esos espacios, que son los que yo
tengo que fidelizar, porque al final
son los que se van a dirigir a sus
responsables y les van a decir que
renueven los contratos o que invier-
tan en este espacio porque alli se
encuentran cémodos trabajando.

Esta tendencia también se
esta dando en otros segmen-
tos, como el retail, con los
grandes centros comerciales.

Si, porque también se trabaja muy
activamente en la actividad de los
centros comerciales. Evidente-
mente, no nos limitamos a alquilar
un espacio, ya que hay una gestion
muy activa de los centros con un
disefio del mix comercial y de ocio
adecuado, ademas de una selec-
ciébn muy precisa de las marcas.

Por ejemplo, en algunos de nues-
tros centros comerciales tenemos
espacios destinados especifica-
mente a marcas locales, donde
hay una gran rotacién porque se
ponen de moda muy rapido pero,
con la misma velocidad, desapare-
cen. Esto requiere una gestién muy
activa de la cartera de potenciales
inquilinos para que la sustitucion
sea répida. Una buena gestion
de eso te mejora varios puntos la
ocupacién media general y, claro,
al final del ejercicio es mucho dine-
ro si lo realizas de forma correcta.

¢Por qué el real estate espaiiol
no sale al exterior o, como mini-
mo, no lo hace en esta etapa?

Principalmente porque hay muchas
cosas que hacer en el mercado es-
pafiol y prefiere centrarse en una
zona que conoce de primera mano
antes que adentrarse en proyectos
mas inciertos. Aun asi, tenemos el
caso de Colonial, que cuenta con
oficinas en Paris en una operacion
que viene de lejos. Ademas, su en-
trada en el mercado de oficinas de
Paris fue a través de la adquisicién
de una empresa y no invirtiendo
directamente. En nuestro caso,
y segun los estatutos aprobados

cuando salimos a bolsa, ya expu-
simos que nos centrariamos en
oficinas, centros comerciales y lo-
gistica en Espafia. También dijimos
que controlariamos y limitariamos
nuestro endeudamiento para no
superar el 50% y acompasarlo con
el ciclo econémico y la previsible
tendencia de los tipos de interés.
Ahora mismo, estamos analizan-
do situarlo alrededor del 35%.

Pero al centrarse sélo en el
mercado espaiiol compiten
con buena parte del capital in-
ternacional, que busca activos
en Espafa. ¢No le resta esto
oportunidades?

En general el sector ha de competir
con los grandes grupos o fondos
internacionales. Pero también hay
compafias inmobiliarias indus-
triales, como la nuestra, que ges-
tionan sus inversiones de acuerdo
al ciclo. Es decir, invierten cuando
todos desinvierten, y por tanto a
buen precio y con una gestion a
largo plazo, y desinvierten cuando
todo el mundo estd comprando.
Nuestra ultima compra data del
afio 2018, antes del estallido de la
pandemia, y desde entonces nos
hemos dedicado a promover sola-



P.61

res y aimpulsar desarrollos, que han
supuesto inversiones importantes,
pero no hemos realizado nuevas
compras.

Yo creo que en general a Espafiale fal-
ta ahorro. ;Qué quiero decir con esto?
Pues que el ahorro del trabajador
espafiol va a parar al Estado, que es
el que después le pagara la pension
una vez se jubile. En otros paises, ese
ahorro, en todo o en parte, va a parar
a grupos privados, que lo invierten y
gestionan para obtener una renta-
bilidad y, después, pagar la pension.
Es un modelo que al final nos priva de
unos recursos que nos irian muy bien
a nuestra economia y que permitiria
que mas centros de decision estu-
vieran en Espafia. En nuestro caso, y
conlaexcepcion de Nortia, en nuestro
capital tenemos una gran variedad de
fondos internacionales y también a
Santander, que esta controlado por
capital internacional, aunque en este
caso podemos decir que el centro de-
cisorio esté en Esparia.

A inversiones inmobiliarias, que
tradicionalmente son maés segu-
ras, pero también a inversiones
industriales, que generan un ma-
yor crecimiento del ahorro. Eso
ya depende de lo que desee cada
ahorrador. Si prefiere mayor es-
tabilidad y un ahorro consistente,
aunque mas moderado, opta por
las inversiones inmobiliarias. Si,
por el contrario, quiere ver aumen-
tar de forma més o menos impor-
tante ese ahorro, entonces ha de
optar por inversiones industriales.

La economia espafiola se ha vis-
to muy afectada por la pande-
mia. Eso es algo evidente, sélo
hay que mirar la caida de nuestro
Producto Interior Bruto (PIB) en
comparaciéon con otros paises
europeos. El hecho de que sea-
mos una economia con muchos
servicios y con mucho peso de la

“Nuestros
clientes son los
trabajadores de
las oficinas, que
despues piden
a sus jefes la
renovacion de
los alquileres”
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actividad turistica ha contribuido
a ello. Esta crisis nos ha dejado
un contexto econdmico y social
donde, al parecer, habrd menos
movimiento entre paises: menos
exportaciones, menos viajes, etc.
Si esto es asi, no serd bueno para
una economia como la espafio-
la, claro, pero vamos a ver lo que
pasa. De hecho, en el Ultimo afio
ha habido grandes transacciones
hoteleras y los grandes fondos de
inversion parece que descuen-
tan una recuperacién relativa-
mente répida de esta actividad.

En Espafia no falta vivienda, por-
que estamos perdiendo poblacién,
sélo atenuado con el flujo migrato-
rio. Por tanto, no es un mercado
en el que en lineas generales falte
vivienda, aunque si puede darse
este déficit en algunos emplaza-
mientos puntuales, como las gran-
des ciudades y, especialmente, en
Madrid y Barcelona. Las adminis-
traciones deben ser hébiles ges-
tionando este problema en cola-
boracién con el sector privado. &

“En Espana no falta
vivienda, porque estamos
perdiendo poblacion”
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“El ‘coworking’ ha llegado al
inmobiliario para quedarse”

Abel Pujol

El presidente de ProWork Spaces, la patronal espafiola
de coworking, reflexiona sobre el crecimiento
exponencial que ha registrado el vertical en el pais en
los Ultimos afos. Eduardo Salsamendi explica que el
contexto de incertidumbre les beneficia, al prestar
Servicio a empresas gue no tienen que acometer
grandes inversiones para incorporar las nuevas
tendencias a su operativa.

Pamplona, 1964

Licenciado en
Ciencias Empresariales

Presidente de
ProWork Spaces

Eduardo Salsamendi
fue uno de los pioneros
en Espafia de la
oficina flexible con la
fundacion, en 1990
en Pamplona, de
Klammer WorkSpaces.
También es presidente
de ProWorkSpaces,

y fundador y
presidente de
European Workspace
Association (EWA).

Hay que hacer un poco de retrospec-
tiva. Hace mas de cincuenta afios que
naci6 en Estados Unidos el concepto
de centros de negocios, que ponia
el foco en los servicios relacionados
con las oficinas y en vender el espa-
cio bajo el concepto de servicio. En
Espafia, el primer centro de estas
categorias se inaugur6 en 1978. Esta
férmula fue creciendo poco a poco,
hasta que en 2010 nace el concepto
coworking, en principio mas enfoca-
do a una filosofia de trabajo en la que
compartir proyectos y generar siner-
gias, donde se ponia el foco en la co-
munidad. Rapidamente, el cliente de
esos coworkings empezd a deman-
dar servicios, con lo que el sector em-
pez6 a evolucionar hacia este mudo.
A la vez, el cliente del segmento del
centro de negocios demandaba mas
servicios compartidos, orientados
a la comunidad. Entonces, se vird
hacia el punto intermedio. Nosotros
decimos que somos empresas de
proveedores de servicios que facili-

tamos a nuestros clientes espacios,
tecnologia, y un sentimiento de co-
munidad. Claro, en los Ultimos cinco
afios es cuando realmente ha habido
un impulso definitivo, sobre todo des-
pués de la implantacion de WeWork,
que tuvo un crecimiento exponencial
y, al calor de este ejemplo, fue cuando
empezaron a entrar inversores al sec-
tor. Antes éramos un sector residual,
como subproducto del real estate v,
a partir de alli, se ha visto que es un
producto muy interesante, que esté
basado en explotar, como operador,
un espacio de trabajo flexible. Con la
apuesta de las dos mayores socimis,
Colonial y Merlin, el despegue del sec-
tor en Espafia ha sido espectacular
y eso explica el gran momento por el
que pasa.

No, es evidente que el coworking ha
llegado para quedarse. Actualmen-
te, hay una diversidad de espacios
enorme, con lo que podemos en-
contrar centros que se adapten a las
necesidades de cualquier usuario.

Desde el profesional que necesita un
espacio en concreto para desarrollar
su trabajo hasta grandes corporacio-
nes que demandan espacios donde
alojar grandes plantillas y desarrollar
su operativa. Podemos abarcar todo
el abanico. Si que es cierto que el
coworking estéd evolucionando muy
deprisa; yo suelo decir, haciendo el
simil con el segmento hotelero, con
el que nuestro sector tiene muchas
similitudes, que en el hotelero puede
sobrevivir sin problemas el pequefio
hotel con encanto y la gran cadena
hotelera; en el coworking sucede lo
mismo. Ademas, una de las razones
por la que las grandes empresas op-
tan cada vez mas por el coworking es
un contexto de incertidumbre. Hace
unos afios deciamos que viviamos
en un entorno Vuca: voldtil, incierto,
complejo y ambiguo. Entonces, no
teniamos ni idea de lo que era vivir
una pandemia, por lo que, si antes
ya identificAbamos nuestro contex-
to como incierto, ahora, con lo que
hemos experimentado con la pande-
mia, esta reflexion ha ido a més y ha
provocado que nuestra opcién haya
ganado mas valor. El coworking viene
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a ser la opcién del pago por uso en el
sector oficinas, con lo que los ries-
gos para una empresa disminuyen.

Es verdad que cada vez lo va sien-
do menos. En este momento
estd mas en crisis la oficina tra-
dicional que nuestra solucién.

Reino Unido, de forma indiscutible,
estén en otra liga, y mas concreta-
mente Londres. Dicho esto, hay que
destacar que nuestro mercado, que
no es estrictamente inmobiliario, de-
pende mucho de este. El real estate
londinense es diferente al nuestro vy,
alli, alquilar una oficina en zona pri-
me te obliga a un compromiso de
muchos afios y una superficie mi-
nima de contratacion que empuja
que florezcan muchos espacios de
coworking, para completar las nece-
sidades del inquilino. Como el mayor

nimero de espacios se encuentra
en Londres, normalmente el mayor
precio por puesto suele ser Paris.
Por ultimo, el que tiene mas porcen-
taje de coworking respecto al par-
que de oficinas total es Amsterdam.

Madrid es la ciudad espafiola que
tiene un mayor nimero de espacios
de oficina flexibles, pero en Barcelo-
na es donde hay un mayor porcen-
taje sobre el parque total de oficinas
y donde se registra un mayor creci-
miento. El mercado espafiol ha sido,
histéricamente, muy tradicional,
enfocado especialmente al con-
cepto de comprar ladrillo. Muchas
veces, los operadores de las gran-
des ciudades tienen clientes inter-
nacionales, que ya incorporan las
nuevas tendencias del sector en su
operativa. El origen del coworking
es anglosajén y funciona gracias a
esa caracteristica tan suya del fluir,
frente el concepto de comprar y
apalancarse. En este sentido, Bar-
celona ha tenido en los Ultimos afios

un repunte de este cliente, que ha
sido un gran demandante de estas
soluciones de oficinas flexibles.

EnReino Unido, por ejemplo, antesdela
pandemia el mercado de Londres es-
taba empezando a mostrar signos de
saturacion y estaba creciendo mucho
la demanda en ciudades de segundo
ytercer orden. Esta circunstancia, aun-
que timidamente, yaestadempezandoa
suceder en Espafia. Grandes operado-
res estan abriendo centros en ciuda-
des de menor tamafio, como Mélaga,
Sevilla, Bilbao o Zaragoza. Respecto a
ciudades més pequefias, como podria
ser el caso de Pamplona, esta tenden-
cia alin no se ve. En este Ultimo grupo,
el cliente no piensa qué tipo de cowor-
king se adapta a sus necesidades, sino
que aln se encuentra en la disyun-
tiva de si ir a un coworking o seguir
apostando por una oficina tradicional.

De los primeros ejemplos que co-
nozco en esta tendencia son las
personas que adoptaban el con-
cepto surf&work, gente que se
desplazaba a zonas como las Ca-
narias para poder disfrutar de su
pasion por el surfy que, al mismo
tiempo, demandaban espacios es-
pecificos donde poder desarrollar
su trabajo. Estamos observando
que, en las zonas costeras, sobre
todo en verano, las demandas de
los coworkings repuntan. Esta
tendencia a teletrabajar desde un
lugar diferente a donde se ubica
tu empresa ya se intuia antes de
la pandemia, pero esta lo ha ace-
lerado muchisimo. Ademas, tam-
bién esté creciendo mucho lo que
llamamos el tercer espacio, que es
teletrabajo pero no homeworking,
y ahi es donde nuestra propuesta
gana enteros, ya que somos la op-
cién profesionalizada del mismo.
Starbucks puede cumplir funcio-
nes de tercer espacio pero noso-
tros podemos ofrecer al usuario
una gestion profesionalizada, con
muchisimos recursos y servicios
relacionados a su alcance.
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Totalmente. Primero, que el concep-
to de coworking ya no es el mismo
respecto el de 2010, el del manifiesto
coworking, mas enfocado a compar-
tir espacios de trabajo. Hay un debate
dentro del sector sobre siuno es cen-
tro de negocios, coworking, oficina
flexible u otros. Yo suelo decir que da
lo mismo como te definas; al final de lo
que se trata es de solucionar las ne-
cesidades del cliente, independiente-

mente de la etiqueta que me pongo.
Yo, que procedo del mundo del centro
de negocios, si que reconozco que la
palabra coworking, al ser mas sexy,
por asi decirlo, se ha llevado por de-
lante otros términos. Ahora, un hotel
pone cuatro mesas en salay lo llaman
coworking, los ayuntamientos habili-
tan unas dependencias municipales
con unos cuantos muebles y le llaman
coworking. Y como estos, muchos
ejemplos mas. Existe mucho intrusis-
mo que se aprovecha de que para el
cliente aln es dificil percibir qué es
lo que le estan ofreciendo cuando le

venden un coworking, qué servicios
tienen que ser una prioridad y qué
gestion del dia a dia tiene que asumir
el propietario, operador o gestor de
ese centro. Ahi hace falta una clari-
ficaciéon, que es en lo que ProWork
Spaces estamos trabajando a fondo.

En 2015, desde ProWork Spaces ya
impulsamos una certificaciéon en base
aunas estrellas, aimitacién del sector
hotelero, donde mediamos hasta cien
pardmetros distintos de los espacios
de trabajo flexible, desde el ancho de
banda de Internet por usuario hasta
conceptos de sostenibilidad. Lo cier-
to es que este proyecto se adelantd
a su tiempo y no cuajé: lo lanzamos,
funcion6 unos cuatro afios, pero
después, los espacios y operadores
no lo demandaban. Ahora mismo, el
proyecto estd dormido, pero si que
es cierto que, en conversaciones con
agentes del sector, estd surgiendo la
idea de rescatarlo y no descartamos
hacer una actualizacién del proyecto
y volver aimpulsarlo durante este afio.

WeWork logré un aspecto muy im-
portante: descubrir el sector para el
gran inversor. Dicho esto, no creo
que deba entrar a valorar la operativa
de una empresa en concreto, pero

quizds su modelo de gestion no era
el mejor. Una cosa es el modelo de
negocio y la otra, su gestion. Se ha
demostrado que el modelo de ne-
gocio funciona, pero una compafiia
de coworking no responde a la ope-
rativa de una empresa tecnoldgica,
ya que estad basado en activos tan-
gibles. Entonces, en nuestro sector,
para escalar el negocio de forma muy
acelerada, hay que tener un musculo
financiero muy importante que per-
mita aguantar este crecimiento. Para
lograr el break even se necesita un
tiempo y si se abren muchos espa-
cios a la vez y, por distintas contin-
gencias, de repente el nimero de es-
pacios no crece e incluso disminuye,
se genera un problema muy impor-
tante. WeWork se bas6 en un modelo
de crecimiento de empresa tecnolé-
gica sin serlo. De todas formas, estan
haciendo sus ajustes, han aterrizado
en la realidad y creo que su nego-
cio puede ser perfectamente viable.

Nuestro negocio es mas rentable en
las zonas prime, pero eso no quita
que pueda ser rentable en otras ubi-
caciones. Ademas, este crecimiento
del trabajo hibrido, donde no todos
los dias hay que acudir a la oficina,
estd impulsando centros en zonas
més residenciales. La gente tam-
bién valora tener puestos de trabajo
de calidad cerca de su casa y esta
tendencia va al alza. Ademas, y creo

“El operador
asume mucho
riesgo con

un contrato
tradicional, vamos
hacia modelos de
gestion como el

hotelero’
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que esta también es una via de creci-
miento importante para el sector, las
empresas estan apostando por ofre-
cer bolsas de horas o dias para que
sus trabajadores puedan alojarse en
centros de trabajo flexible de calidad.
Igual que facilitan cheques restau-
rantes, muchas compaiiias ya estan
introduciendo un cheque coworking
para que el trabajador pueda ir alli a
desarrollar su trabajo. Esta tendencia
también impulsara esos centros que
no se ubican en las zonas premium
de las ciudades, incluso también los
coworkings rurales, que ya existen
en nuestro pais. Aunque, repito, no
creo que estos centros puedan lle-
gar a las rentabilidades que tienen
los coworkings situados en las zonas
mas demandadas de las ciudades.

Es un poco mas complicado calcular
el yield respecto a una oficina tradi-
cional. Una parte importante de los
gastos de un coworking es la renta
de los espacios que ocupamos; des-
pués estén los gastos operativos,
que no cambian mucho si estas en
zona prime o secundaria, como el
gasto de personal, suministros, etc.
En los préximos afios van a crecer

mucho los contratos de gestion, a
imitacién del sector hotelero. Es decir,
el operador no alquila al propietario
el espacio en los términos tradicio-
nales, sino que firma un contrato por
el que dependiendo del nimero de
usuarios se consigue una rentabili-
dad determinada. De esta forma, el
operador no asume todo el riesgo y
el propietario puede conseguir yields
mucho més elevados que en un al-
quiler tradicional. Respecto la inver-
sién en capex, cada vez se va viendo
mas que el propietario acepta cubrir
una parte de la inversion, ya que tam-
bién pone en valor sus instalaciones.
Los propietarios van entendiendo
que el operador asume mucho ries-
go con un contrato tradicional y se
estd produciendo un cambio hacia
estos modelos de gestion, pero aun
hay mucho campo que adelantar.

El concepto gira alrededor de acercar
la gran oferta con la pequefia deman-
da. Si una empresa quiere instalarse,
por ejemplo, en el barrio madrilefio
de Azca, con cuarenta metros cua-
drados, lo mas normal es que ten-
gas que recurrir a una solucion de
oficinas flexibles. No hay una gran
socimi que pueda llegar a ese goteo
de gestion. Nosotros cumplimos la

funcion de puente entre esa gran
oferta y la pequefia demanda y esto
explica que en Londres el mercado
del coworking esté tan desarrollado.

Depende del modelo de cada centro,
pero en general estas situaciones de
crecimiento répido se absorben con
facilidad, siempre que haya capaci-
dad disponible, claro. Si que es cierto
que hay casos en los que el cowor-
king no es util, por ejemplo, cuando
una empresa necesita un tipo de
instalacion muy adaptada a su ope-
rativa, que es muy especializada.
Respecto a la temporalidad, nosotros
tenemos muy asumido que en nues-
tro negocio hay personas que vienen
para ocupar un espacio por un tiem-
po determinado y después se van.

Existen varias plataformas digita-
les especializadas en oficinas, pero
es cierto que la fragmentacion en la
oferta no ayuda a que se expandan

muy rapidamente o, al menos, sean
opciones mayoritarias en el sector
coworking. Hay un problema que es
el control de la capacidad: es com-
plicado plantear un sistema que
en tiempo real pueda identificar un
espacio disponible y proceder a su
reserva por cualquier usuario, una
suerte de Booking. Me preocupa que
no haya plataformas en este sentido:
creo que seria muy beneficioso que
hubiera una plataforma aglutinado-
ra, pero hasta ahora la dimension del
sector no era suficiente para permitir
hacer estas inversiones en el verti-
cal. Ahora, esto estd cambiando ra-
pidamente, nuestro negocio crece
exponencialmente, con lo que pienso
que, en relativamente poco tiempo,
podremos disfrutar de este tipo de
opciones tecnolégicas que, seguro,
impactaran muy positivamente en
el conjunto del sector. Respecto a
la digitalizacion, es indiscutible que
el sector ha apostado muy fuerte y
ha introducido muchas innovacio-
nes que han beneficiado, y mucho,
a nuestros usuarios. Existen muchas
herramientas que los coworking han
incorporado a su operativa, como la
reserva de espacios por app, el re-
conocimiento facial para el control
de acceso o diversos métodos de
control mas encaminados a estanda-
res de sostenibilidad, pero si que es
cierto que la mayoria de compafiias
han ido desarrollando sus propios
mecanismos. ¢
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Emperador, foco

en

Emperador se hace
con Torre Caleido

Grupo Villar Mir alcanzé un acuerdo con

Emperador, que pas6 a controlar el 49%

de Torre Caleido por una inversion inicial
de 300 millones de euros.

Blackstone compra
la sede de Planeta

La familia Lara vendi6 al fondo el edificio
de la Diagonal de Barcelona que alber-
gaba la sede de Planeta por alrededor de
210 millones de euros.
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Emperador adquiere
Torre Diagonal OO

Telefénica cerré la venta de su sede en

Catalufia a Emperador por 150 millones

de euros. El grupo de telecomunicacio-
nes se mantuvo como inquilino.

Blackstone hace caja
con la sede de ING

El fondo vendié a la firma coreana Inmark

AM la futura sede de ING en Espafia, ubi-

cada en el parque empresarial Helios de
Madrid, por 190 millones de euros.

Kanam fija su radar
en Barcelona

El fondo aleman adquirié a Axa un lote de

cinco edificios ocupados por la Genera-

litat y la futura sede de Amazon en el dis-
trito 22@ por 280 millones de euros.






Enrique

Losantos

Abel Pujol

El consejero delegado de JLL en Espaiia confia en
que la buena marcha del inmobiliario continuara a
caballo de las nuevas tendencias flex y la disrupcion
tecnolbgica, que la pandemia ha acabado de acelerar.
Losantos aboga por una consolidacion de pequenas
y medianas companfias para poder ganar volumeny
destaca la gran profesionalizacion que ha adoptado el
sector inmobiliario espafol en los Ultimos afos.

“‘Hemos jnt_roducido
|a esta_dl_stlca en e_l
negocio inmobiliario”
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“La gente ha experimentado
mucha fragilidad con la
pandemiay les ha llevado a
replantearse su forma de vivir,
trabajar y comerciar”

JLL, que dirige en Espafia Enrique
Losantos, tiene su sede en el pais
en plena Castellana madrilefia.
La consultora internacional esta
remodelando sus oficinas con el
objetivo de aumentar su actividad
y, al mismo tiempo, poder dar ca-
bida a las nuevas tendencias en
la configuracion de los espacios
de oficina. Losantos comenta,
satisfecho, que en 2030 todos
los espacios de JLL serédn Net
Zero Carbon mientras se disculpa
por utilizar algunos anglicismos
y por los ruidos de los operarios
que trabajan fréneticamente para
acondicionar los nuevos espa-
cios. Desde su tribuna, Losantos
ha observado los cambios acae-
cidos en el real estate espafol en
los Ultimos cinco afios y se afana
en destacar que la disrupcién que
ha provocado la llegada de la pan-
demia es una oportunidad Unica
para el sector para actualizarse e
incorporar soluciones tecnologi-
cas y sostenibles que el Covid-19
destap6 como caminos inevita-
bles para adaptarnos a la nueva
realidad postpandemia. El directi-
vo se felicita de los buenos niime-
ros registrados por el inmobiliario
en los Ultimos afios, después de
haber superado dos crisis econé-
micas que impactaron en un sec-
tor tan importante para el conjun-
to de la economia espafiola, pero
apunta que, sin un mayor volumen

y una apuesta sincera por las nue-
vas tendencias, el sector puede
volver a tropezar.

Para nada. Distinguiria una eta-
pa previa, de 2015 hasta 2019,
cuando vimos unas tendencias
de mercado que eran la evolu-
cion de la crisis financiera y que
representd uno de los ciclos ex-
pansivos mas largos que hemos
tenido en el inmobiliario espa-
fiol en los Ultimos treinta afios.
Después sobrevino la pandemia,
que provoco la aceleracion de mu-
chas megatendencias que ya es-
taban ahi: digitalizacién, sosteni-
bilidad, crecimiento y distribucién
de la poblacion, urbanismo, etc.
Esto se puso otra vez encima de
la mesa y se volvié a discutir de
estas cuestiones, el paradigma
cambié: pusimos en cuestién los
planteamientos tradicionales de
como desarrollar nuestras vidas.
La sociedad en general ha experi-
mentado mucha fragilidad durante
todo el periodo de pandemiay eso
ha llevado a un replanteamiento
general de sus prioridades y sus
relaciones. Tanto en su forma de

vivir, como la de trabajar y comer-
ciar, incluso de relacionarse con el
otro. En este Ultimo aspecto, la di-
gitalizacion también tiene mucho
que decir y campo por recorrer.
Por lo tanto, el sector inmobiliario
espafol tiene un largo recorrido
expansivo si sigue explotando es-
tas tendencias.

En 2021 nos encontramos con un
mercado con volimenes de ac-
tividad parecidos a los ultimos
afios prepandemia, pero con ma-
tices. Se han puesto en boga sec-
tores que antes mantenian una
cierta tendencia al alza pero que
con el Covid-19 aceleraron de ma-
nera clara. Por ejemplo, en el sec-
tor logistico siempre se habian
observado buenas perspectivas
de crecimiento, sobre todo liga-
das al auge del ecommerce, pero
a partir del confinamiento, el peso
del logistico se catapulté, tanto
en cifras de contratacion como
de inversién. Los datos de la Co-
misiéon Nacional de los Mercados y
la Competencia (Cnmc) muestran
una escalada del ecommerce del
4% al 8% a raiz de la pandemia. Lo
mismo en el living; la sociedad ya
no quiere vivir como antes, utili-
zando la vivienda como soluciéon
habitacional, a modo de residen-
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cia dormitorio, sino que busca
un hogar. Las soluciones como el
coliving o el build-to-rent siguen
esta filosofia. Por contra, con la
llegada de la pandemia, hay un
primer momento donde se pone
en cuestién, de manera injustifi-
cada o excesiva, el impacto que
tiene el retail tradicional en el uso
de compra del consumidor. Estas
teorias, que ya habian empezado
antes mediante el llamado Apo-
calipsis retail, se distingufan por
recomendar una restriccion de
la inversion en nuevos centros o
parques comerciales e incluso
llamaban a la desamortizacién en
este asset class. Se ha demostra-
do que estas predicciones eran
equivocadas, hay muchos centros
comerciales que ahora mismo es-
tan registrando nimeros récords,
tanto en asistencia como en ven-
tas por metro cuadrado y visita.

Con permiso de conflictos geopo-
liticos, alzas en el precio de ma-
teriales y energia, y grandes re-
puntes de la inflacion, el sector
inmobiliario continuara registran-

do cifras de inversién récord en
los afios venideros. La tendencia
apunta que el peso del inmobilia-
rio como asset class dentro de la
cesta de potenciales productos
financieros y alternativos iré cre-
ciendo exponencialmente, ya que
el real estate se configura como
un asset class refugio en momen-
tos de incertidumbre. Ademas, la
liguidez en un periodo de inflacion
como el que hay ahora es un gran
problema, ya que significa deva-
luar tu capacidad de inversién en
el mismo porcentaje que arrastra
el incremento de la inflacion. Res-
pecto al segmento de las oficinas,
la caida en la inversién responde
a un problema de falta de oferta,
no de demanda; el mercado esta
seco de oportunidades. Si se ob-
serva en términos de rentabilidad,
estamos en maéaximos de yield
compression, nunca ha habido
un mercado de oficinas tan caro
ni con rentas tan altas. Esto se
explica porque el mercado tiene
un tamafio determinado y todo el
mundo quiere estar en los mejo-
res activos, lo que llamamos el fly
to quality. Los inversores saben
que los activos mejor ubicados y
con mayores prestaciones en tér-
minos de sostenibilidad, servicios
relacionados con la comodidad

para el usuario y la flexibilidad son
los mas resilientes, en los que las
ocupaciones y demanda seran
siempre altas. El problema en el
segmento de oficinas es que los
grandes tenedores no venden y
esto es lo que determina que la
inversién no termine de despegar.

No s6lo entra en juego el encare-
cimiento de los costes: la falta de
mano obra que viene denunciado
desde hace meses el sector y los
continuos problemas con la ca-
dena de suministro provocan que
la oferta no pueda igualar la de-
manda en los plazos y precios que
esta espera. Este es el peor esce-
nario y lleva a la paralizacion de
las obras, como ya se esté viendo,
porqué ya no sale rentable pro-
ducir. Hay promotores que se han
visto obligados a parar proyectos
ya en marcha, ya que tenfan que
construirse con una estructura de
acero y, ante la falta de material,
han rehecho todo el plan de cons-
truccién para cambiar el acero por
el hormigén armado. Este es un
impacto severo a la rentabilidad.
Otros promotores alertan que no

van a poder asumir durante mu-
cho tiempo este alza de costes y
se veran obligados a no atender
ciertos proyectos. El problema
con la supply chain hace meses
que lo arrastramos, no es de aho-
ra, y el alza de materiales, el coste
de la energia, todo esto sumado
a la inflacién, amenazan la buena
marcha del sector. Hay que po-
ner remedio a estos problemas
sobrevenidos o nos adentrare-
mos en una tormenta perfecta.

Es cierto, antes de la pandemia
la sostenibilidad no estaba entre
las tres mayores prioridades del
sector inmobiliario. Estdbamos
hablando de digitalizacién, de
ecommerce, de los procesos ur-
banisticos, pero de pronto se ha
convertido en el aspecto nimero
uno. A mediados de 2021 se intro-
ducen los criterios relativos a me-
dio ambiente, consciencia social
y buena gobernanza (ESG en sus
siglas en inglés), que, para decirlo
coloquialmente, tocan diferentes
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“No puede ser que
el conocimiento de
un consultor solo
esté en su cabeza
O sSu ordenador,

es un desperdicio

inmenso”

palos. Estos pardmetros ofrecen
a la compafias directrices sobre
como mejorar elimpacto que tiene
el sector inmobiliario a distintas
escalas, con un énfasis especial
en el aspecto social que desa-
rrolla en las comunidades don-
de pertenece y actla; ademas,
promueve la buena gobernanza
dentro de la compaiiia, fomenta la
diversidad y lainclusién. Nosotros
hemos entrevistado a distintos ti-
pos de perfiles, tanto a inversores
como usuarios de nuestros servi-
cios y tengo que decir que ambos
perfiles coinciden, en un porcen-
taje muy elevado, que ahora mis-
mo los criterios ESG son su prio-
ridad principal. Esto revela que, a
dia de hoy, la sostenibilidad no es
un pensamiento elevado, una as-
piracion o una estrategia, sino que
es la pura y llana realidad. La de-
cisién de seguir estos parametros
no esté en duda, ya se ha tomado,
es inutil defender posiciones con-
trarias a estos principios. El 80%
de los edificios que existiran y en
los que habitaremos en 2050 ya
se han construido, por lo tanto, el
camino a seguir tiene que pasar,
si o si, por la descarbonizacion
del parque de viviendas actual.

Hay que reestructurar y adaptar
estos edificios a los maximos es-
tandares de sostenibilidad, y ese
es el compromiso que ya ha sido
asumido por numerosas compa-
fifas del sector, entre las cuales se
encuentra JLL. Para 2030, el con-
junto de la compafiia nos hemos
marcado el objetivo que nuestras
oficinas sean Net Zero Carbon,
es decir, conseguir que nuestros
edificios alcance la neutralidad de
carbono.

Hay que enfocarlo desde el punto
de vista de la oportunidad. Aque-
llas companiias que asuman estos
principios y sean mas valientes
tomando la iniciativa veran un
retorno directo de la inversion.
Aquellas otras compariias que no
lo vean claro, que por uno u otro
motivo se retrasen y procrasti-
nen su decisién por unos afos,
se veran arrastrados a hacer esas
mismas actuaciones que podrian

acometer ahora, pero entonces
no tendran un retorno de inversion
adicional. Hoy en dia, invertir des-
de un punto de vista sostenible
también es rentable desde el pun-
to de vista financiero. Los activos
que estan adaptados a las nuevas
exigencias del mercado son maés
liquidos, porqué entras en el foco
de muchos fondos de inversion en
que sin incorporar estos criterios
ya quedas descartado automati-
camente. Simplemente no se con-
templa invertir en empresas que,
por muy bien que les haya ido has-
ta entonces, noincorporen los cri-
terios de sostenibilidad, gestion y
responsabilidad en su operativa.
Claro, esto se traduce en una ma-
yor prima de liquidez, que también
se constata en un mayor retorno.
También hay que tener en cuenta
que los edificios méas sostenibles
generan ahorros en gastos opera-
tivos. Un inmueble mejor aislado
y, sobre todo, gestionado a través
de soluciones y herramientas es-
pecificas mas eficientes, genera
un mayor valor y aumenta la ci-
fra de ahorro, en algunos casos,
de méas de dos digitos. Esto abre
nuevas posibilidades; hemos ana-
lizado operaciones con clientes

en las cuales les salia mayor la
rentabilidad de invertir la liquidez
generada por sus activos en me-
jorar la sostenibilidad de su carte-
ra que en adquirir nuevos activos.
La digitalizacion de los procesos
ha significado una disrupcién en
el sector.

Si esta entrevista me la hubiera
hecho hace cinco afios y me hu-
biera preguntado a qué se dedi-
ca JLL ya le hubiera dicho que a
la gestion de datos. Entendimos
entonces que teniamos que ser
mas una empresa tecnol6gica que
presta servicios inmobiliarios que
no la consultora tradicional. Eso
es porgue la tecnologia nos per-
mite compartir el conocimiento a
través de una plataforma. Lo que
no puede ser es que el conoci-
miento de un consultor sélo esté
en su cabeza o en el escritorio de
su ordenador, eso es un desper-
dicio inmenso. Los repositorios
permiten tomar decisiones mas
eficientes y mejorar la interaccion
con los clientes, y esto las empre-
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sas ya lo estan incorporando en
su operativa diaria. En 2021, el 20%
de las operaciones en el area de
leasing nos llegaron por via online:
nadie descolgé un teléfono para
llamar a una persona en concre-
to, fueron transacciones nacidas
en el &mbito digital. Y las ratios no
paran de crecer, afio a afio. Actual-
mente, cualquier empresa necesi-
ta este canal de conexién con el
mundo digital o se va a perder. La
digitalizacion trae de la mano ma-
yor profesionalizacién, eficiencia
y aptitud. Hemos pasado a soste-
ner nuestras opiniones en base a
lo que nos indican los datos y esto
se ha traducido automaticamen-
te en que los anélisis son mucho
mas certeros. Esto repercute di-
rectamente en una mayor con-
fianza por parte de los clientes,
que saben que todos los anélisis
que ofrecemos estan basados en
los parametros que se incluyen
dentro del big data inmobiliario. En
base a ello, podemos identificar
oportunidades de inversion que
ni habiamos intuido, en todos los
sectores. Observando estadis-
ticas, piramides poblacionales y
comportamientos del usuario se
puede determinar que en el lu-
gar donde hay un centro comer-
cial seria mas rentable construir
un hospital. También es muy (util
para identificar lo que llamamos
gemelos: si un cliente nos hace
llegar una peticion para un activo
en concreto y la transaccién no

es posible, podemos identificar
oportunidades diferentes con los
mismos pardmetros en otras ubi-
caciones, lo que permite cumplir
sus expectativas y generar mas
volumen de negocio. Hemos intro-
ducido la ciencia estadistica en el
negocio inmobiliario y de eso no
s6lo hemos creado un area de co-
nocimiento que hemos exportado
a escala global, sino que también
contamos con una linea de nego-
cio muy rentable.

Esta conjuncién sélo fue posible
como consecuencia de que ha-
bia una oportunidad puntual en
el mercado. Cuando en 2014 se
formé la Sareb y todo el sector
financiero espafiol estaba inun-
dado de porfolios de activos ad-
judicados mediante una subasta
(Reo) y prestamos fallidos de las
entidades financieras (Npl); pa-
rece que nadie fuese capaz de
poner el cascabel a ese gato vy,
en ese momento, aparecen estos
analisis que son capaces de seg-
mentar muy detalladamente esos
portfolios enormes, capaces de
discernir muy rapidamente, ac-

tivo por activo, las posibilidades
de los mismos y, automaticamen-
te, dar un precio de compra muy
ajustado. Esa tecnologia aplicada
al momento critico que pasaba el
mercado inmobiliario permitié a
grandes fondos como Blackstone,
Cerberus o Lonestar aterrizar en
el mercado nacional comprando
grandes carteras tanto a las enti-
dades financieras como a la Sa-
reby, a su vez, poder sacar renta-
bilidad de esas inversiones.

Sélo por el hecho de estar lista-
das en un mercado regulado, con
las obligaciones correspondien-
tes, las empresas tienen que asu-
mir unos estandares de gobierno
corporativo que no necesaria-
mente unas empresas familiares
incorporaban antes de que el ré-
gimen socimi entrara en Espafa
y se consolidase. Esto, es obvio,
aporta mucha transparencia y
profesionalizacién al mercado
inmobiliario espafiol, porque los
estandares que componen en ré-
gimen socimi obligan a que esto
sea asi. Por lo tanto, no s6lo por
esta situacién, pero el régimen
socimi, sobre todo a partir de su
modificacion, ha sido un éxito.
Ahora bien, el proximo paso que
se tiene que dar es una consoli-
dacion en el mercado. Nosotros

crefamos que este proceso de fu-
siones o adquisiciones entre las
compafias que se incorporaron al
régimen socimi seria mas rapido.
En mercados donde hay mas tra-
diciéon en este tipo de vehiculos
Reit ya hemos visto que se produ-
cen diferentes concentraciones
por tipologia o asset class y, como
consecuencia, se forman grandes
conglomerados por segmentos.
Eso en Espafia, de momento, no
se estd viendo, y diria que es una
peculiaridad de nuestro mercado.
Los grandes fondos internaciona-
les, cuando se fijan en un merca-
do donde invertir, aparte de que
sea atractivo, haya rentabilidad y
una cierta oferta disponible, tam-
bién valoran mucho la liquidez, y
es evidente que, para que haya li-
quidez, tiene que haber volumen.
Por lo tanto, este es uno de los
grandes problemas del mercado
espafiol, que, por definicion, es
muy granular. Dejando de lado
dos o tres casos en concreto,
la mayoria de socimis no tienen
liquidez suficiente para que un
inversor pueda llegar y decir: in-
viertoy sé que en el momento que
me pueda ir no existe la opcién
de quedarme atrapado. Eso hoy
en dia no se da, porqué la gran
mayoria de socimis no tienen un
tamafo demasiado importante v,
por lo tanto, no cuentan con esta
liquidez suficiente que necesitan
para traccionar mas inversiones
rotativas.

“Cuando los extranjeros
aterrizan aqui no se lo creen:
dos anos y medio para la
concesion de una licencia
que, en otros paises, se
consigue en tres meses”
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La gente ya no quiere vivir de la mis-
ma manera que lo hacia antes. Ha
habido un cambio en la mentalidad:
hoy en dia se busca tener hogares
més que viviendas. Esta situacion
provoca que automaticamente
suba la demanda de los estandares
de servicios o facilities relacionados
que se quieren tener. Ante un stock
de vivienda que, como consecuen-
cia de este cambio, pasan a no
cumplir todas o parte de estas ex-
pectativas en la vivienda, es cuando
se crea una oportunidad. Eso expli-
ca que haya un gran nimero de in-
versores internacionales que estan
poniendo mucho el foco en el seg-
mento residencial espafiol. Tanto
desde el punto de vista de la venta
como en el de la promocién, donde
los procesos de construccion in-
dustrializada ya estan abriéndose
hueco y empiezan a ser importan-
tes para planear distintas promo-
ciones enfocadas a cubrir la de-
manda de las nuevas necesidades

y tendencias en el sector residen-
cial. Por ejemplo, en el vertical es-
pecifico del build-to-rent confluyen
dos factores. Por un lado, la gente
demanda una mayor flexibilidad:
las necesidades vitales para una
persona de treinta afios no son las
mismas que tendrd en diez o veinte
afios, por lo tanto, sus necesidades
de vivienda son distintas. ;Por qué
un joven soltero o en pareja se va
a comprar una vivienda de cuatro
dormitorios si s6lo necesita uno, o
dos, en el caso que quiera un des-
pacho para teletrabajar? Ademas,
quizés, si en el mismo bloque hay
instalado un espacio de coworking,
que cuenta con buena ventilacion,
iluminacién, una conexion a Internet
fuerte y demaés servicios especifi-
cos, ese despacho que queria tener
en su vivienda ya deja de ser nece-
sario. Esta flexibilidad, sumada a la
tendencia a una mayor movilidad,
explica el auge de los nuevos mo-
delos de vivienda, aunque también
hay otra derivada: el time to equity,
es decir, el tiempo medio necesario
para ahorrar el importe de la entra-
da de un piso. Esta estadistica, en
los Ultimos afios, se ha disparado
en nuestro pais. Hace cinco afios la

media se situaba en los ocho afios
y ahora estd en doce afos. Estos
factores determinan que el alqui-
ler vaya ganando enteros a pasos
agigantados, siempre teniendo en
cuenta que esta opcion es suficien-
temente asequible y cumple con
las necesidades coyunturales del
modo de vida del inquilino.

Sélo es necesario conocer un poco
de historia del sector para saber
que cuando la administraciéon re-
gula la oferta, esta se constrifie, y
obliga a los actores del mercado a
adaptarse a las nuevas condicio-
nes. Cada vez que alguien cambia
estas condiciones, provoca que el
mercado se haga méas pequefio,
mas pobre y estrecho. Aun asi, con
todos estos condicionantes, ha-
brd mercado. El inversor siempre
busca lo mismo: estabilidad. Este
acepta y acata las reglas existen-
tes y empieza a operar teniendo
en cuenta todos los limites que se
establecen desde la parte regula-

dora. Pero también pide, y eso es
muy importante, que estas reglas
no se cambien ni se alteren por un
determinado plazo de afios. Hay
que tener muy en cuenta que los
proyectos y las rentabilidades de
estos proyectos se planean a afios
vista y, a su vez, también tenemos
que ser conscientes de que los
procesos relacionados con el de-
sarrollo urbanistico en nuestro
pais son una de las cosas mas
dolorosas que tenemos. Cuan-
do los extranjeros aterrizan aqui
para plantear nuevas inversiones
no se lo creen: dos afios y medio
para la concesion de una licencia
de construccion que, en otro pais,
se consigue en tres meses. Claro,
imagine que, una vez conseguida
esa licencia, después las mismas
administraciones cambian las re-
glas del juego que habia en el mo-
mento del planeamiento y, como
consecuencia, no se puede llevar
a cabo el proyecto en los pardme-
tros de principio sino que se tiene
que construir segln el capricho
del politico de turno. Esto es lo
que no soportan ni entienden los
inversores extranjeros, que soélo
demandan estabilidad. ¢



https://bit.ly/gloval-informe-ejeprime

Expertos en valoracion
y en sostenibilidad inmobiliaria

Hemos evolucionado contigo hacia la flexibilidad, la digitalizacion y la sostenibilidad del
sector desde nuestro Compromiso GREEN. Valores 100% Gloval que nos permiten seguir
siendo el referente en tasaciones oficiales homologadas con servicios integrales

inmobiliarios agiles y rigurosos, siempre a favor del futuro de nuestros clientes.

Liderazgo en Espafia y Portugal

Presencia en 7 paises

Més de 1100 expertos MAS INFORMACION

Mas de 35 afos de experiencia Gloval

Mas de 7M de tasaciones homologadas

VALORACION INGENIERIA PRIMEYIELD


https://bit.ly/gloval-informe-ejeprime

P.78

Los

maravilosos

anos se truncan
por la pandemia

Abel Pujol

Durante 2017y 2018, el retail encabezd el ranking de
inversion en el real estate espariol. La pandemia, y en
menor media el auge del ecommerce, impactaron de
lleno en la buena marcha de los centros y parques
comerciales del pais, qgue vieron como se desplomaba
el interés del capital. El vertical de supermercados

se ha erigido en los Ultimos dos afios como el rey del
segmento, mientras el high street sigue relativamente

estable desde su privilegiada tribuna.

El més astuto entre todos los hombres. Asi defi-
nieron los dioses del Olimpo a Sisifo, el personaje
de la mitologia griega al que se le atribuye la
fundacion de la ciudad de Corinto. La leyenda
explica que Sisifo chantaje? al dios fluvial Asopo,
al que no confesé el paradero de su hija Egina
(raptada por Zeus) hasta que el dios-rio hizo
brotar uninmenso manantial de agua dulce en su
ciudad: las fuentes de Pirene. Cuando Zeus envi6
a Tanatos, dios de la muerte, a castigar a Sisifo
por chivato, este urdi6 una treta para secuestrarlo
y regal6 al mundo varias jornadas sin decesos.
Una vez liberado Tanatos, fue el turno de Ares,
dios de la guerra, quién por fin pudo capturar a
Sisifo y llevarlo al Inframundo, bajo la custodia de
Hades. Pero el rey de Corinto alin tenia un as bajo
lamanga. Antes de la llegada de Ares, intuyendo
el desenlace que le esperaba, hizo jurar unay

mil veces a su esposa, Mérope, que una vez
consumada la voluntad de los dioses, ellanole
profesaria ningln rito finebre, un hecho inaudito
en la tradicion helena. Una vez en el Inframundo,
Sisifo empez6 a quejarse de la mayUscula afrenta
de su esposa ante Hades y Perséfone, reina de

La media de
capital captado por
el retail en el dltimo
lustro fue de 2.536
millones de euros
por afo, segun JLL

la morada de los muertos. Ante tal insistencia,
ambos dejaron que fuera a su casa para poner
remedio al entuerto, aungue le pusieron un limite
de tres dias para su regreso. Sisifo no volvié. Por
fin, después de varios afios préfugo en Corinto,
Tanatos acabé por trasladar a Sisifo al Inframun-
do, donde le esperaba un castigo eterno: subir,
cada dia, una roca de grandes dimensiones por la
ladera de una montaria hasta que, a pocos metros
de la cima, la piedra, ya sea por su propio peso o
la intervencién divina, volvia a caer hasta la base.
El mito de Sisifo se utiliz6 durante muchos
aflos como ejemplo de una vida miserable y
angosta, hasta que Albert Camus lo rescat6
de ejemplo para forjar su filosofia del absurdo.
Camus explica en el libro El mito de Sisifo (1942),
cémo el héroe tragico, en su inescrutable castigo,
llega a entender que nada de lo que hace tiene
ningln sentido, pero se rebela ante la condena
de los dioses y pasa a disfrutar de ese absurdo.
El paralelismo que traza Camus revela la teoria
de que el individuo puede sobrepasar su pesada
existencia siendo consciente de ellay esole
aboca, indefectiblemente, al disfrute de la vida.
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Camus escribe: “Toda la alegria silenciosa de Sisifo
consiste en eso. Su destino le pertenece. Suroca
es su cosa (...) en ese instante sutil en que el hom-
bre vuelve sobre su vida, como Sisifo vuelve hacia
su roca, en ese ligero giro, contempla una serie

de actos desvinculados que se convierte en su
destino, creado por él. Asi, persuadido del origen
enteramente humano de todo lo que es humano,
ciego que desea ver y que sabe que la noche no
tiene fin, esté siempre en marcha. La roca sigue
rodando”. Esta analogia entre condena y vitalismo,
Camus la sigue desarrollando en otra de sus obras
cllmenes, La Peste (1947). En el libro, el filbsofo ar-
gelino-francés relata como unos doctores y todos
los habitantes de una ciudad descubren el sentido
de la solidaridad gracias a la labor humanitaria que
llevan a cabo en la ciudad argelina de Oran cuando
esta es atacada por una plaga. A la par de la prolife-
racion de la peste, toda la actividad comercial en
Oran muere. Como consecuencia, la sociedad se
reconstruye en el fortalecimiento del vinculo hacia
elotroy en crear espacios, fisicos y conceptuales,
que sirven de marco para el fomento de estos
vinculos. Parece que Camus advirtiera, casi tres
cuartos de siglo antes, como la llegada del Covid
impactaria en la sociedad y como, esos espacios

comerciales que en La Peste estan cerrados acaly
canto, han servido, una vez levantadas las restric-
ciones, para seguir cumpliendo la funcién de espa-
cio de reencuentro y fortalecimiento del vinculo.
Durante los Ultimos cinco afios, tejiendo
un paralelismo con el mito de Sisifo, el sector
retail ha transitado por la ladera de la montafia,
levantando la piedra, |éase inversion, hasta casila
cima, cuando en 2021 la pandemia, como si fuera
un castigo divino, provocé que la roca volviese
arodar montafia abajo. El ciclo se reiniciaba,
otravez. A cierre de 20086, el sector retail rozaba
por primera vez en la historia los 2.500 millones
de euros de inversion, un hito para el segmen-
to. Nueve meses después, Lehman Brothers
quebrabay la crisis financiera mundial golpeaba
el retail espafiol desplomando la inversién hasta
los alrededor de 300 millones de euros en 2012.
Nuevo ciclo. En 2015, el mercado nacional
de retail volvi6 a sentir en su rostro los vientos
de la cumbre: mas de 3.000 millones de euros
de inversién, nuevo récord. Los afios siguientes,
2017 y 2018, mas pasos hasta la cima: més de
3.500 millones de euros captados en ambos
ejercicios. jVamos Sisifo! Y cuando parecia que
por fin la roca llegaba a su destino final, llega

Son los millones de
metros cuadrados
de superficie

retail en Espania.

En 2017y 2018 Ia
inversién en retail
superd los 3.500
millones de euros,
cifrasrécord enla
serie historica

2020, y con este, el Covid-19. La peste. A cierre
de 2021, lainversion en el sector se situ6 en
1.300 millones de euros, un registro que justo
lleg6 a la mitad de la media de inversién de los
Ultimos cinco afios: 2.600 millones de euros.

Pero como apuntaba Albert Camus, en el tran-
sito entre esta serie de catastréficas desdichas, es
donde el parque comercial espafiol ha empujado
su actividad. El stock de superficie comercial
en producto tradicional retail en Espafia supera
ya los 17,3 millones de metros cuadrados. Nila
pandemia, ni el auge exponencial del ecommerce
que llevo asociado, han dinamitado las ganas del
sector en ofrecer al usuario un espacio donde
relacionarse, comerciar y fortalecer los vinculos
con lacomunidad. Una vez levantadas las restric-
ciones, la sociedad espafiola ha vuelto a llenar los
centros y parques comerciales, ha vuelto a pisar
las principales arterias comerciales del pais. El
transito hacia el nuevo ciclo también ha dejado
cicatrices, los locales de zonas secundarias
sufreny las rentas y rentabilidades ain necesitan
un empujoén, pero la resiliencia del segmento ha
quedado patente. Como motor de crecimiento a
corto plazo se destaca el empuje de los parques
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En busca de la inversién perdida

Cifra de inversién en retail. En millones de euros.

2017 2018

2019

2020 2021

Fuente: JLL

de medianas, que se espera que concentre
grandes inversiones en los préximos afios.
Precisamente este vertical del retail, el parque
comercial, fue el que se inaugurd eEn septiembre
de 2015 en la ciudad griega de Corinto. Mango o
H&M, desembarcaron en el Mare West, el primer
activo comercial de Corinto, con 50.000 metros
cuadrados de superficie y ubicado a diez minutos
en coche de las fuentes de Pirene, la que brollé
después de que Sisifo chantajeara a Asopo. El
nombre del activo remite a la famosa actriz neo-
yorkina Mae West, estrella del Hollywood de los
afios 30. A West se le atribuye el aforismo You only
live once, que a través del acréonimo YOLO ha tras-
cendido hasta el presente. Otra vez el concepto del
existencialismo, el ser feliz por lo que hago, incluso
ante un absurdo y predecible final, la filosofia de
Albert Camus, el ejemplo de Sisifo volvia a Corinto

con el nombre del primer parque comercial de
la ciudad como reminiscencia de la paradoja del
retail. Definitivamente, la piedra sigue rodando.

Lainversion fluctaa

Durante los Ultimos cinco afios, la entrada del capi-
tal internacional impulsé la mayor parte de las ope-
raciones de inversién en el retail espariol. La media
de capital captado por el segmento en el Ultimo
lustro, seglin datos de JLL, fue de 2.536 millones de
euros. Esta cifra viene impulsada por dos etapas
muy diferenciadas. Si 2017 y 2018 registraron nime-
ros espectaculares, concentrando mas de 7.500
millones de euros de inversién y erigiéndose en el
segmento lider en captacion de capital de todo el
real estate espafiol, tanto 2019 (por la resaca inver-
sora de los afios anteriores), como 2020y 2021 (por
elimpacto de la pandemia), firmaron registros dis-

cretos, con una media de 1.600 millones de euros
en el trienio. Si bien en 2017 los activos més cotiza-
dos, y los que concentraron més esfuerzo inversor,
fueron los centros y parques comerciales, a raiz del
estallido de la pandemia, los supermercados se eri-
gieron como fetiche inversor, erigiéndose como el
producto estrella del retail nacional. En 2021, el 40%
de lainversion total en retail correspondio al vertical
de supermercados. De hecho, una de las mayores
operaciones del afio fue la compra por parte del
fondo israeli Mdrs de una cartera de 27 supermer-
cados del grupo alimentario Mercadona ubicados
en diversos puntos de Espafia por cien millones

de euros. Enlos afios anteriores, en el capitulo de
operaciones de inversion destacadas, un nombre
sobrevol6 las grandes adquisiciones, y también

las grandes ventas, en el retail espafiol: Intu. En
2017, el fondo briténico protagoniz6 una operacion

La afluencia se ‘engripa’ con la pandemia

Variacion interanual de la afluencia a los centros comerciales en Espaiia. En porcentaje.

2017 2018

2019

2020 2021

Fuente: Shoppertrack
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récord con la adquisicion del centro comercial
Xanadu, ubicado en Arroyomolinos, por 530 millo-
nes. Después de desembolsar la mayor cantidad
registrada nunca en el pais por un activo comercial,
la compafiia vendi6 el 50% de Xanadu por 264
millones de euros a Nuveen, gestora de Tiaaa, el
fondo de pensiones de los profesores de Estados
Unidos. La compaiiia briténica, que ya controlaba
el 50% de otros centros comerciales de relevancia
en el mercado espafiol, como Puerto Venecia en
Zaragoza o Parque Principado (rebautizado como
Intu Asturias) en Oviedo, entrd en quiebra en junio
de 2020. Antes de su crisis, ya habia vendido acti-
vos en Espafia. En diciembre de 2019 se deshizo del
mayor centro comercial del pais, Puerto Venecia,
que tenia a medias con el fondo de pensiones ca-
nadiense. Lo vendieron por 475 millones de euros a
Generali y Union Investment. Intu, antes del concur-
so, también cerr6 la venta del centro Intu Asturias
por 290 millones con la familia alemana Otto.

Por lo que respecta al high street, a diferencia
de los otros verticales, la propiedad se ha mante-
nido, en gran parte, en manos del capital nacional.
Aunque ha habido grupos inversores extranjeros
que han apostado por el producto core y core +,
su penetracion en el mercado espariol no es com-
parable ala de otros verticales, como los centros
comerciales o los supermercados. Ademas, los
inversores internacionales redujeron notablemente
su actividad en 2020 debido a la incertidumbre
creada por la pandemia y la imposibilidad de viajar.
En los dltimos cinco afios, el mercado ha con-
tinuado dominado por los inversores privados.

En 2020, seguin datos de Savills, este grupo
concentré el 54,4% del volumen total, segui-
do de los fondos institucionales, con el 31,7%.
Las compafiilas aseguradoras, por su parte,
ocuparon el tercer puesto, con el 12,2%.

El stock sigue creciendo

La superficie en producto tradicional

retail en Espafia supera ya los 17,3 millones de me-
tros cuadrados. Entre 2010 y 2020, el nuevo stock
introducido a la superficie total se incremento,

de media, un1,7%, segun datos de Savills. En el
reparto de Superficie Bruta Disponible (SBA) el

denominado producto tradicional (centros
comerciales, parques de medianas e hipermer-
cados) domina el mercado albergando alrededor
del 95% de la superficie total existente.

En 2019, sin el fantasma de la pan-
demia acechando al segmento e influido
por las grandes cifras de inversién de los
afios anteriores, el sector preveia que
los dos préximos afios iban a ser activos desde el
punto de vista de la promocién. La razén principal
eralos anuncios de reactivacion de algunos
proyectos programados desde hacia afios, que
permanecian paralizados por la crisis o por trabas
urbanisticas. Entre ellos, el macrocentro co-
mercial Lagoh, de alrededor de 100.000 metros
cuadrados y capaza de albergar 200 estableci-
mientos. El activo, promovido por Lar Espafia,
concentré 200 millones de euros de inversion.

Larenta cae, el ‘yield’ repunta

Hasta 2015, las rentas en los centros comercia-
les habian ido a la baja. Ese afio se lleg6 al fondo
del pozo, con una renta media en los centros y
pargues comerciales espafioles de 15,73 euros
por metro cuadrado al mes. A partir de entonces,
al calor de la recuperacion econdémicaen el
conjunto de la economia, los precios del alquiler
de activos comerciales registraron una subida
media durante los siguinetes seis afios del 4%
anual, alcanzando en 2021 una renta media

de 18,64 euros por metro cuadrado al mes.

La situacion extraordinaria por la
pandemia vivida en 2020 modifico el pa-
norama juridico y contractual
del sector retail y propietarios y arrendata-
rios tuvieron que llegar a acuerdos con el fin
de que el impacto negativo provocado por
los cierres y la limitacion de los aforos fue-
se el menor posible para ambas partes.

Durante el afio 2021 algunos propietarios,
que vieron como la desocupacion de sus centros
aumentaba, optaron por prorrogar hasta fin de
afo las rentas escalonadas negociadas durante
2020y otros, por el contrario, eliminaron dichas
condiciones, al comprobar que el funciona-
miento de sus centros ya justificaba el nivel de

rentas de 2019. Respecto a las rentabilidades,
la tendencia ha transitado a la inversa respecto
aladelas rentas hasta la llegada del Covid-19.
SegUln datos de Savills, en 2018 el yield de los
centros y parques comerciales en Espafia

se situaba, de media, en un 4,25%, un valor
que se mantenia estabilizado desde 2016.

La rentabilidad avanz6 hasta el 4,75% en 2019
debido a una cierta escasez de producto. A pesar
de que el retail continuaba siendo el producto
terciario més atractivo para el inversor, esa falta
de producto, sobre todo en el segmento prime,
estaba generando la compresién generalizada
de las rentabilidades. La pandemia trastoco
de forma decisiva esta tendencia, En 2021,
segun Savills, el yield se situaba en el 5,25%,
su registro més alto desde 2013 y 50
puntos basicos por encima de la de 2019. En el
caso de pargues comerciales prime, rondaba
el 5,50% y el ajuste al alza seria también de 50
puntos basicos. En el mercado de high street, que
histéricamente han concentrado rentabilidades
menores respecto a otros verticales del retail,
el yield en los grandes mercados espafioles,
Madrid y Barcelona, se ha mantenido estable
durante los Ultimos cinco afios. En ciudades
secundarias, las rentabilidades han sido mas
fluctuantes. En 2019, segln Savills, la tasa de
rentabilidad inicial se mantenia estable en 3,25%,
enlos mercados prime de Madrid y Barcelona.
Dos afios después, en 2021, el nivel de rentabilidad
en zonas prime de Madrid y Barcelona se situaba
entre 3,5% y 3,75%. En otras grandes ciudades,
capitales de provincia, alcanzaba el 4,5%. &

Hasta 2015, las rentas
habian ido a la baja,
después remontaron
aunritmodel 4%
anual hasta 2021

El supermercado, el nuevo rey del retail

Peso de los supermercados sobre el total de inversién en retail. En porcentaje.

2017 2018

2019
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Fuente: Savills







“El retail es el
sector mas dificil
del inmobiliario”

Abel Pujol

El consejero delegado de Castellana Properties
echa la vista atras para repasar la buena marcha

del sector hasta la llegada del Covid-19. Alfonso
Brunet defiende que la recuperacion ya es un hecho
y considera que el ecommerce y la venta fisica

estan condenados a entenderse, también en la
configuracion de las rentas. El directivo destaca el
empuje de la inversidn internacional en los ultimos
anos y cree que el sector se dirige indefectiblemente
hacia una consolidacion.



P.84

Madrid, 1974

Licenciado en
Administracion
de Empresas por
Boston University

Consejero delegado
de Castellana
Properties

Alfonso Brunet es un
todoterreno del real
estate, un sector al cual
ha estado ligado toda
su vida profesional, que
inicié en la consultora
Cbre. De alli salté
al fondo Pradera
en Madrid, donde
permanecio hasta que
en 2017 fue nombrado
consejero delegado de
Castellana Properties.

Alfonso Brunet ha campeado el
temporal con la mejor de sus son-
risas. Después de que el retail
fuera escalando sus nimeros una
vez superada la crisis financiera
de 2014, el Covid-19 impactd de
lleno en el sector, que ha tenido
que volver a desempolvar sus ro-
pas y levantarse por enésima vez.
Brunet augura un futuro brillante
para el vertical de los centros co-
merciales. Después que durante la
pandemia hubo voces que identifi-
caban el ecommerce como la es-
pada de Damocles sobre el sector,
el directivo explica que los retailers
han observado que los costes de
distribucién son elevados, que el
planeta se resiente de tantoenvioy
las estrategias de las marcas viran
hacia modelos donde la tienda fisi-
ca es un aspecto troncal. Recupe-
rando y actualizando el formato de
la experiencialidad, y potenciando
la digitalizacién en todos los as-
pectos de su operativa, Brunet
cree que los centros y parques de
medianas tienen mucho que decir
dentro de la inversion retail. El di-
rectivo argumenta que el reinado
del vertical de los supermercados
serd efimero y, al calor del repunte
de visitas y compras, el inversor
internacional, el que ha ido empu-
jando el segmento en los Ultimos
afios, volverad a apostar por los
centros comerciales, sobre todo
en las localizaciones donde no se

observa una saturacién de activos.
Ademds, augura una consolidacion
de las compafiias del sector, que
aumentaron su profesionalizacion
con la llegada del régimen socimiy
ahora quieren ganar més volumen,
més musculo, para volver a enca-
rar la cima del real estate nacional.

Hasta la llegada de la pandemia,
los centros y parques comerciales
se perfilaron como muy relevantes
en toda la cadena retail y, es evi-
dente, en la economia espafiola en
general. Hay que tener en cuenta
que, dentro del mercado del re-
tail, los centros comerciales y los
parques de medianas suponian
el 20% de las ventas totales del
pais. Este porcentaje estaba me-
jorando a muy buen ritmo desde
hacia unos afios, ya que hay que
tener en cuenta que, antes de la
irrupcion del Covid-19 en nuestras
vidas, sufrimos la crisis financiera
de 2014, que como resultado de la
desaceleracién econdémica tam-
bién supuso la ralentizacion del
ritmo de crecimiento de los cen-
tros comerciales en nuestro pais.
La bajada de consumo que hubo
en el conjunto de la economia
impact6é en la buena marcha del
sector, pero, una vez superados

los peores momentos de la crisis,
se registrd una recuperacion sos-
tenida de las ventas, igualando e
incluso superando los niveles an-
teriores a las mismas. En este con-
texto de expansion, con todos los
indicadores del sector al alza, es
cuando llega la pandemiay obligan
a cerrar todos los centros comer-
ciales y parques de medianas du-
rante tres meses, exceptuando las
tiendas tipificadas como esencia-
les: supermercados, electrénica y
tiendas de mascotas, que es uno
de los verticales que mejor fun-
cionaron durante ese periodo. De
forma automética, la cifra de ven-
tas del sector se vio muy resentida
y, COMO consecuencia, se experi-
mento6 un repunte muy importante
del comercio online, que acabd6 de
despegar de forma definitiva en
nuestro pais.Una vez pasado el
periodo de confinamiento y cuan-
do levantaron las obligatoriedad
del cierre en el sector, ya se em-
pezb6 a ver una clara recuperacion.
En cuanto la poblacién pudo volver
a salir a la calle y volver a los cen-
tros y parques comerciales para
realizar sus compras fisicas, vimos
esa mejoria en nuestros propios
activos. Desde entonces, indepen-
dientemente de las distintas olas
de Covid-19, observamos como
esa recuperacion iba a mas y los
datos de afluencia y ventas eran
cada vez mayores.
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“El canal online, a pesar de
tener crecimientos de doble
digito, no ha conseguido que
los margenes de los retailers
sean los idoneos”

En otofio de 2021 ya observamos
que los valles eran cada vez me-
nos profundos y los picos maés
altos, llegando a un nivel de recu-
peracién practicamente total. En
los meses de octubre y noviembre
de 2021, las afluencias a nuestros
centros y parques comerciales
alcanzaron cifras del 98% y 99%,

respectivamente, comparado con
el aflo 2019, que es el que toma-
mos como referencia para eva-
luar como estaba evolucionando
el sector y las perspectivas hacia
donde apuntaba. Eso en cuanto a
afluencia, pero relativo al apartado
de ventas, a finales del afio pasa-
do ya se registraron cifras incluso
superiores respecto a los periodos
prepandemia. Eso nos tranquilizd
porque indicaba una clara recupe-
racion, no solamente de la gente
que volvia a visitar los centros, sino

que estos realizaban méas com-
pras, incluso superando los tickets
medios de cada local respecto el
periodo anterior a la pandemia.
Estos registros han constatado la
relevancia del canal fisico dentro
del sector retail. Todo el mundo ha-
bla que la gran tendencia durante
el periodo de pandemia ha sido la
omnicanalidad, donde se incluye el
ecommerce, pero también se des-
taca la gran relevancia del canal
fisico. El canal online, a pesar de
tener crecimientos de doble digi-

to durante todo ese tiempo, no ha
conseguido que los margenes de
los retailers sean idéneos. Por eso
la gran mayoria de marcas se es-
tdn concentrando actualmente en
ofrecer sistemas y procedimientos
de venta que involucren la tienda
fisica, como el buy online, pick up
in the store, el click and collect o
las devoluciones en tienda. Estas
politicas las estan implementando
para que sus margenes no sufran
como con las restricciones por la
pandemia.
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“La consolidacion
del sector es una
tendencia natural,
Nno solamente se
crece comprando

activos”

Al principio se veia asi, pero desde
Castellana Properties tengo que
decir que desde un buen principio
ya lo abrazamos en el sentido que
los dos mundos, el fisico y el digi-
tal, tienen que estar conjugados
para poder llegar a esa perfeccion
en el ofrecimiento al cliente, por el
canal que ellos elijan. Nosotros no
podemos ni queremos elegir por
el cliente, son ellos los que valoran
por qué medio les interesa mas
comprar. Ahora bien, si que tuvi-
mos claro que los clientes tenian
que contar con todas las opciones
posibles. Creo que este proceso ya
lo han adoptado, primero las mar-
cas, y también los propietarios de
centros y parques comerciales, que
ayudamos a que en esta estrategia
de omnicanalidad también tenga
un peso importante la tienda fisica.

Deben tener un recorrido, en el
sentido de que ya no existe la venta

online versus la tienda fisica; ambos
conceptos ya estdn mezclados. Un
cliente puede comprar por la plata-
forma online y pasar a recogerlo en
la tienda, y esa venta es efectuada
por el personal que hay en ella, por
lo tanto, esa venta debe ser recono-
cida en el célculo de las rentas va-
riables o del célculo de las mismas.

Estamos trabajando para aplicar
estas férmulas con todos los opera-
dores. Desde nuestro punto de vista
es facil contar con una venta que ha
salido de la tienda: es factible, es me-
dible y se puede constatar que una
venta se ha producido en un local,
independientemente de dénde se ha
originado. Las estadisticas dicen que
tres de cada cinco ventas se originan
online pero se producen en la tienda,
y viceversa, dos de cada cinco se
originan enla tienday, luego, se com-
pranonline. Conlo cual,yanohay esa
distincion entre los dos mundos sino
que ya estén bastante hibridados.

Este es un aspecto en el que esta-
mos trabajando todos: poder ofre-
cer ciertos espacios, ya sea para
la distribucién, recogida, devolu-
ciones, etc. El problema derivado,
sobre todo en los centros comer-
ciales con mas éxito, es que hay
poca superficie disponible para
albergar este tipo de usos mixtos,
sobre todo de almacenaje, que
estd muy demandada. Si que ha
habido casos, como en tiendas de
electrénica, donde se ha reducir el
espacio dedicado a la venta al pu-
blico para dedicarlo a distribucién.

Desde mi punto de vista ha sido
un éxito. En lo que maés ha ayuda-
do el régimen socimi ha sido en
la atracciéon de capital. Si no se
hubiera impulsado esta figura no
creo que el sector hubiera podido
contar con las cifras de inversiéon
que ha concentrado en los Ultimos
afios. Esto ha provocado un efecto
inmediato en la profesionalizacién
del sector, ya que era imprescin-
dible adoptar modelos de trabajo
mucho més especializados para
poder captar mas capital de los

inversores, ya que al final son ellos
los que exigen que al frente de las
compafias haya un gestor espe-
cialista que pueda ser capaz de
comprender todas las partes del
negocio del retail. Este es el sec-
tor mas dificil de todo el negocio
inmobiliario, ya que tiene muchisi-
mas partes que siempre se estéan
moviendo, tal y como dicen en el
Reino Unido. El régimen socimi ha
contribuido decisivamente en que
el volumen del retail en Espafa
actualmente sea mayor, de eso no
hay ninguna duda.

La inversion en retail en nuestro
pais siempre ha venido empuja-
da por los grandes capitales in-
ternacionales. Alrededor del 85%
de la inversién en el sector viene
de ahi, ya sea a través de fondos
de inversién, socimis, gestores
de pensiones, etc. Esta dindmica
no va a cambiar en los préximos
afios porque el mercado espafiol
no tiene tanta capacidad como el
capital internacional para impul-
sar distintas operaciones de cien,
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doscientos millones de euros o
trescientos millones de euros,
que es el volumen que necesitas
para hacer una gran operacion de
retail, sobre todo en el vertical de
centros comerciales y parques de
medianas. En high street es dife-
rente porque los volimenes son
mas bajos y es verdad que hay
mas oportunidades para el capi-
tal espafiol, pero aun asi, la ma-
yor parte también forma parte de
carteras de inversion internacio-
nales. Tanto en un vertical como
otro, el protagonista es, y conti-

nuard siendo durante los proxi-
mos afos, el capital internacional.

La consolidacién del sector es una
tendencia natural. No solamente
se crece comprando nuevos ac-
tivos y desarrollando otros, sino
que también entran en juego las
operaciones corporativas para se-
guir aumentando volumen. Sobre
todo en el conjunto de socimis es

muy recurrente el tema de esta
concentracién y, de hecho, ya se
han venido haciendo algunas ope-
raciones en los Ultimos meses, y
afios, en este sentido, sobre todo
en el segmento del residencial.
Para mi, es un proceso normal e
iremos viendo en los préximos
tiempos méas operaciones que si-
guen este camino.

Hay una especializacién muy im-
portante de la figura del gestor de
centro comercial en nuestro pais y
su nivel es muy alto. Cuando habla-
mos de experiencia en un centro
comercial, sino le ponemos un ad-
jetivo detras no tiene ningun signi-
ficado. Los gestores especialistas
lo que tratamos de hacer es que
esa experiencia sea buena, tanto
desde el punto de vista del méar-
keting, del mix comercial o de los
servicios relacionados. Eso permi-
te que el cliente repita, no deje de
querer venir al centro y, mediante
estas acciones, poder fidelizarlo.

Por definicién, el mix comercial,
que es el pilar béasico de cual-

quier centro, debe tener un poco
de todo para que el consumidor
pueda encontrar una oferta va-
riada. Y no solo eso, el mix tiene
que incorporar las marcas maés
relevantes que a los clientes les
interesa que estén. Si que es
cierto que en los Ultimos afios se
ha impuesto la visién que la ex-
periencia de visitar un centro co-
mercial no sélo tiene que ver con
la experiencia de compra, sino
que va mas ligada al hecho de
vivir una experiencia emocional
referenciada en el centro comer-
cial. Eso se refiere mucho méas a
una experiencia ludica o senso-
rial, desde el punto de vista de la
gastronomia, con una oferta va-
riada de restaurantes. Luego estéa
la celebracion de otros eventos
que puedan desarrollarse dentro
del centro comercial, como las
pasarelas de moda, que también
son experiencias emocionales. El
mix comercial necesita un cierto
porcentaje de moda, otro de ocio,
otro de restauracion, alimenta-
cion, hogar, especialidades, gas-
tronomia, entre otros. Todo esto,
en su justa medida, crea el mix
comercial ideal. Aunque también
es cierto que nunca existe la per-
feccion, ya que todo va evolucio-
nando segln las demandas del
cliente y sus hébitos de consu-
mo. Nuestro reto es identificar e
ir adaptandonos a la mayor velo-
cidad posible a todos estos cam-
bios que demandan las personas
que visitan un centro comercial.

“Si hablamos de
experiencia en un
centro comercial
Y hO ponemaos un
adjetivo detras,
Nno tiene ningun
significado”
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Sin lugar a dudas. Al final, lo que
buscan las marcas es tener ese
fondo comercial que proporcio-
namos los centros. Si un activo
comercial tiene un trafico anual
de siete millones de personas, hay
muchos sectores y marcas que
quieren estar expuestos y formar
parte de ese mix. Desde hace mu-
chos afios que distintas marcas de
automoviles, como Tesla y Hyun-
dai, han abierto concesionarios en
centros comerciales, con el objeti-
vo de exhibir sus coches y que el
publico los pudiera probar y tocar
in situ. Siempre estédn entrando
nuevos conceptosy marcasy, para
nosotros, el objetivo es dotar a es-
tos nuevos operadores del mayor
trafico comercial posible para que
ellos puedan tener impacto en el
imaginario del publico en general,
y en el segmento concreto en el
que les interesa mas.

Uno de los aspectos en los que el
sector del retail ha mejorado mu-
cho en los Ultimos afios es en la
comunicacién con el cliente y, por
supuesto, también con el inqui-
lino. Esto ha sido consecuencia
directa de la introduccién y con-
solidacién de los procesos digita-
les en el sector. Ha habido mucha
implementaciéon de aplicaciones,
paginas web y la potenciacién de
canales, como ejemplo paradig-
mético las redes sociales, que han
revertido en una comunicacion
mucho mas fluida tanto con nues-
tros retailers como con el usuario
final. Esto también tiene una deri-
vada muy importante: poder cap-
tar mas informacién sobre qué es
lo que estd demandando el cliente.
Gracias a la implementacion de
estos nuevos procesos podemos
estar mas atentos a cudles son las
nuevas tendencias de consumo vy,
en este sentido, nos permite po-
der reaccionar y tomar decisiones
mas rapidamente que lo que lo ha-
ciamos antes.

Es cierto que aln hay mucho campo
por recorrer. Ahora bien, que no vea-
mos start ups especificas para el retail
no quiere decir que, ahora mismo, no
se estén gestando. Buena parte del
camino recorrido hasta ahora ha veni-
do impulsado por las mismas marcas,
que han avanzado muchisimo en sus
procesos de digitalizaciéon y han crea-
do herramientas digitales especificas
para poder aumentar y potenciar los
canales por donde vender. Lo que
auln no se est4 viendo es cémo, des-
de la posicion de los propietarios y
gestores de centros comerciales, va-
mos a poner esto encima de la mesa.
Puedo decirle que esta es una de las
lineas en la que estamos trabajando,
desde varios puntos e impulsando
diversas acciones, pero ain no hay
un ejemplo concreto de ello. Nosotros
mismos, desde Castellana Properties
y a través del programa Aicas, que es
nuestra division de innovacién, es-
tamos trabajando ahora mismo en
varios proyectos que involucran tec-
nologia, digitalizaciéon y diversos ser-
vicios al cliente e inquilino.

Si esta pregunta me la hubieran he-
cho diez afios atrds seguramente
habria contestado que con concep-
tos los centros comerciales del fu-
turo serian mas futuristas y demas,
pero al final lo cierto es que no han
cambiado tanto en estos afios. Claro
que el modelo del centro y el parque
comercial ha ido evolucionando,
pero también es cierto que no deja
de ser un concepto muy bésico: un
conjunto de tiendas, con una serie
de servicios y espacios, en el que
se realizan eventos y donde nues-
tra intencién es enamorar al clien-
te para que repita todas las veces
posibles. Lo que es seguro es que
seguird evolucionando la tipologia
de las tiendas, sobre todo hacia la
digitalizacion, un cambio que vendra
impulsado por los retailers. Desde el
punto de vista del centro comercial,
nosotros apoyaremos cada uno de
estos procesos y potenciaremos
que los clientes puedan aumentar la
interaccion, sea por la via que elijan,
con nuestros activos. ¢
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“Los centros y pargques han
demostrado su resiliencia”

Abel Pujol

Eduardo Ceballos habla de una clara recuperacion del
retail después del impacto de la pandemia y ahuyenta
las teorias que hablan de apocalipsis. El presidente

de la Asociacidon Espariiola de Centros y Parques
Comerciales (Aecc) confia en el alto nivel de los
gestores para volver a atraer el publico y ve la logistica
de ultima milla como una oportunidad para potenciar
los usos mixtos en los activos comerciales.

Madrid, 1971

Ingeniero Industrial
por la Universidad
Politécnica de Madrid

Presidente de la
Asociacién Espariola
de Centros y Parques
Comerciales (Aecc)

Eduardo Ceballos
entré a formar parte
en 2005 del equipo
de Neinver, el gigante
espariol de los outlets,
donde asumio la
direccion general en
Espafia en 2009y la
de Italia en 2017. Desde
2019 preside la Aecc.

Es evidente que el sector ha vivi-
do momentos muy diferentes. La
crisis econémica de 2008 que su-
puso un shock para el conjunto de
la economia también afectd, como
es evidente, nuestro segmento. A
partir de 2014, también siguiendo
la tendencia general, el sector ob-
servé una recuperacion que se fue
acentuando en los afos siguientes
y continué impulsando los diferen-
tes paradmetros, como la inversion,
ventas, contratacion e introducciéon
de nueva superficie, a un ritmo anual
de crecimiento sostenido entre el 1%
y el 3%, hasta que llegé la pandemia,
cuando se registraron unas caidas
cercanas al 30% en afluencias a los
centros y parques. En 2021 obser-
vamos que hubo una recuperacion
en torno al 20%, las ventas subieron
un 21,5% vy el tréfico de visitantes un
19,6% respecto al afio anterior. Eso
si, si bajamos al detalle y nos fijamos
en el comportamiento trimestral, el

gap de resultado respecto a nime-
ros prepandemia se fue reduciendo,
de modo que, a final del afio pasado,
las ventas han sido un 4% inferiores
respecto al Ultimo trimestre de 2019.
De modo, que, durante este afio,
de media, alcanzaremos los datos
prepandemia, que fue un muy buen
afio. Si que es verdad que hay incer-
tidumbre por la escalada de precios
y el conflicto bélico en Ucrania, que
pueden empeorar estas previsiones.

Es cierto que la pandemia nos ha
afectado mas respecto otros seg-
mentos de retail. Primero, como
consecuencia de las restricciones
que se emprendieron desde las ad-
ministraciones, que golpearon mas
a nuestro sector. Si bien es cierto
que los parques y centros comer-
ciales han mostrado una gran resi-
liencia y se recuperaron con rapidez
cuando las medidas empezaron a
relajarse. Ademas, un indicador muy
positivo es que pese a todos los

impedimentos que hemos sopor-
tado el mapa de centros y parques
comerciales no ha cambiado. El nd-
mero de aperturas se han seguido
produciendo, a un ritmo medio de
seis por afio, y la ocupacién media
de los centros no bajé ni tres puntos.

A varios motivos. Primero porque
los parques y centros comerciales
son espacios gestionados por em-
presas muy profesionales, con uni-
dades de gestion que dan fortaleza
a su negocio en todos los sentidos.
Se hicieron muy bien los deberes en
cuanto a transmitir seguridad a los
consumidores. De hecho, se invirtié
mucho dinero en potenciar las me-
didas de seguridad, tanto las que
pedian las regulaciones como otras
que se adoptaron por decisiéon pro-
pia. Eso provocé que el consumidor,
cuando se fueron levantando las
restricciones, recuperase muy rapi-
damente la confianza en volver a los
centros. También hubo adaptacion
entre las empresas; tuvo que haber
mas flexibilidad entre arrendadores
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y arrendatarios, pero el sector ha
mostrado fortaleza y una capaci-
dad de autorregulacion muy répida
y potente, de modo que el sector ha
seguido empujando su actividad.

Es cierto que las relaciones entre
propietarios y operadores se ha
flexibilizado durante la pandemia
y creo que, en algunos aspectos,
esto va a continuar en un futuro.
Dicho esto, también hay que tener
en cuenta los derechos legitimos
de cada empresa de gestionar sus
acuerdos con clientes o proveedo-
res del modo que considere méas
conveniente; generalizar siempre es
delicado. Es cierto que el factor de
las ventas online ya esta encima de
la mesa en las discusiones entre las
partes porque es un volumen que
va creciendo y esto, en algin modo,
afecta a las relaciones y acuerdos
de arrendamiento y esto va a seguir

en los proximos afios. Esté claro que
los retailers tratan de optimizar su
canal digital para vender a través
de este la mayor cantidad posible,
pero favoreciendo también el click
and collect, es decir, cuando el con-
sumidor compra online y va a reco-
ger su pedido en la tienda. Esto es
muy interesante porque cuando el
consumidor recoge su pedido en
tienda hay un ahorro evidente de
los costes logisticos y favorece la
sostenibilidad, ademas de poten-
ciar el trato directo con el cliente.
Por lo tanto, tanto al retailer como al
gestor del centro comercial les inte-
resa que el cliente vaya a la tienda.

La integracién con el comercio elec-
trénico y la aceleracion de la digitali-
zacion son dos factores inevitables.
Hoy en dia, los consumidores com-
pran tanto en tiendas fisicas como
online, eso es una realidad, y el cen-
tro comercial es un formato ideal

para dar este servicio al consumidor
que combina ambos mundos. Aqui,
por un lado, los retailers tienen sus
propias estrategias de integracion
fisica y online, y, en este sentido, lo
que estamos viendo es que ope-
radores etailers, que solo vendian
por canales digitales, estén abrien-
do tiendas fisicas, con casos como
Hawkers o AliExpress y, ademas,
estas tiendas las estan abriendo en
centros comerciales, porque es un
formato que les encaja muy bien.
Esta tendencia a la digitalizacion
también la promueven los gestores
de los centros, que buscan la inte-
raccién con el visitante a través del
marketing digital y el uso de redes
sociales. Ademas, los centros co-
merciales son muy buenos formatos
en el espacio fisico para favorecer
férmulas como el click and collect.
Este formato se puede potenciar
con la instalacién en los centros de
espacios de lockers en las zonas co-
munes, donde también se puedan
recoger pedidos de tiendas que no
estan presentes en el mix del centro.
Esta estrategia de hibridacion entre
lo fisico y lo digital ya se esté produ-

ciendo y va a seguir haciéndolo en
los proximos afios. De hecho, el cen-
tro comercial favorece mas esta in-
tegracién entre los dos mundos que
otros formatos de retail, ya que tene-
mos mas espacio, una gestién mas
profesionalizada vy, al final, muchas
més alternativas, ya que dispone-
mos de mas informacion de los dis-
tintos perfiles de clientes que entran
en los centros comerciales gracias
a la implementacién de sistemas
de geolocalizaciéon y de los datos
que nos ofrece el markéting digital.

Esta integraciéon ain es muy inci-
piente, sibieniremos viendo algunos
ejemplos. Cuando hablamos de usos
mixtos en centros comerciales tam-
bién nos referimos a la transforma-
cién de espacios, que en este caso
se pueden dedicar al reparto de ulti-
ma milla o lainstalaciéon de pequefios
centros logisticos, donde se puedan
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gestionar tanto las entregas como
las devoluciones. Esta realidad pue-
de suceder, pero méas a medio plazo.

La flexibilizacion del centro comer-
cial es verdaderamente deseable, ya
que, teniendo en cuenta el contexto
de nuestra sociedad tienen que
adaptarse mas rapidamente a los
cambios que suceden. Como ejem-

plo, la pandemia, donde se introdu-
jeron formulas de flexibilidad, tanto
en rentas como otros aspectos, en-
tre propietarios y operadores. Si ha-
blamos de los espacios, esta flexibi-
lidad también esta ganando terreno;
las tiendas efimeras o pop ups es
unatendencia que ya existey sevaa
seguir acelerando. Ademas, interesa
el concepto de pop up en los centros
comerciales puede funcionar muy
bien por distintos motivos: desde
pequefios productores, operadores
0 empresarios locales, que pueden
querer un espacio en el centro por

pocos meses para una presentacion
de marca o producto especifico, o
para hacer una prueba; cada vez
hay més casos de este tipo. Otro
concepto de flexibilidad aplicada a
espacios en centros comerciales
la encontramos en casos donde un
operador ha dejado un local de gran-
des dimensiones y los gestores han
tenido que reformular los espacios
para dar cabida a més operadores
y poner en valor ese vacio. Esta Ul-
tima contingencia no se esté ace-
lerando mucho. Por Ultimo, si que
estadn produciendo cambios en la
composicion del mix de los cen-
tros. En los Ultimos afios el ocio ha
ido ganando terreno a los retailers
tradicionales, pero ahora vemos
cada vez més espacios dedicados
a estética, salud, clinicas dentales,
espacios de oficinas, coworking,
etc. Estos usos mixtos avanzan a
una cierta velocidad y puede dar-
se el caso de centros que sigan
teniendo sentido transformando
parte de sus espacios hacia otros
usos, incluso residencial. Esta es-
trategia tiene mucho sentido por-
que estds atrayendo al centro o
parque comercial parte del publico
inmediato. Estas trasformaciones
no son faciles, ya que requieren
inversion, pero es una tendencia
que ird a més. En este sentido, en
Espafia tenemos que hacer un lla-
mamiento a las instituciones para
poder flexibilizar los usos recogi-
dos en las actuales regulaciones
urbanisticas para potenciar esta
transformacion.

En Espafia hay actualmente 570
centros y parques comerciales,
que suman 16,5 millones de metros
cuadrados de superficie bruta al-
quilable (SBA). Comparando con la
densidad de poblaciéon de nues-
tro pais da una media de unos 350
metros cuadrados de SBA por cada
mil habitantes. Esta ratio se mue-
ve en los mismos pardmetros que
paises de nuestro entorno. Antes
de la pandemia se hablé mucho del
apocalipsis retail, una expresion to-
talmente desacertada para nues-
tro pais y el conjunto de Europa, ya
que nace de la comparacion con el
mercado de Estados Unidos, donde
la densidad de centros y parques
es cinco veces superior, con lo cual
son modelos totalmente distintos.

Lo Unico que vemos es que la velo-
cidad de aperturas se ha ralentiza-
do. Desde la década de los noventa
hasta 2010 la dindmica fue fuerte y,
desde entonces, vemos que el ritmo
ha bajado, con una media de seis
aperturas al afio en el periodo 2016-
2021, con una superficie de nueva
SBA alrededor de los 200.000 me-
tros cuadrados al afio. Por lo tanto,
no son cifras que puedan alarmar a
nadie. Si que es verdad que, aunque
a escala nacional las ratios estén
dentro de una densidad saludable,

“El formato que se
desarrollara mas
en los proximos
anos es el del
parque comercial’
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de un mercado consolidado, este
puede admitir nueva superficie se-
gun los formatos y las zonas, ya que
hay regiones de nuestro pais donde
la densidad es mas alta. Como ejem-
plo, Catalufia, donde en el conjunto
de la comunidad auténoma hay
una ratio bastante baja, pero en las
zonas colindantes a la ciudad de
Barcelona la ratio es més elevada.

Vemos que el formato que se esté
desarrollando més actualmente y
que creemos que lo va a seguir ha-
ciendo en el futuro es el del parque
comercial o retail park, con grandes
superficies, aparcamiento y un mix
de oferta muy diversificado. Hoy
contabilizamos 79 parques comer-
ciales, con un porcentaje del total de
la SBA alrededor del 14%. Este es un
formato que va a seguir creciendo
en porcentaje en los proximos afios.
Hasta 2025 tenemos contabiliza-
dos 30 nuevos proyectos, 22 de los
cuales son nuevos parques comer-
ciales, con lo que este formato se va
a desarrollar a mas velocidad. Ade-
més, durante la pandemia el inver-
sor se dio cuenta de que el formato
de los parques es muy atractivo, ya
que cuentan con acceso directo

desde la calle y en sumix se encuen-
tran diferentes comercios esencia-
les, como los supermercados o las
tiendas de mascotas, un hecho que
los hace més resilientes a diferentes
contingencias que pueden surgir.

Se estd relanzando y se han reto-
mado proyectos en este sentido.
Por un lado, hay que destacar el pa-
pel que tiene el ocio en el mix de los
centros y parques; el cine esté ple-
namente consolidado y los locales
de restauracion, antes del Covid-19,
iban ganando metros rapidamen-
te gracias a la apuesta que habian
hecho grandes grupos inversores.
También hay que destacar otras ac-
tividades como parques infantiles,
rocédromos, salas de juego, gim-
nasios, etc. Al final, convivimos con
comercio electrénico y uno de los
atractivos de los centros y parques
es ofrecer al consumidor experien-
cias que no pueden vivir en el @mbito
digital, ademas de explotar también
esa parte mas vivencial y social, que
tanto nos caracteriza al sur de Eu-
ropa. hacer del centro comercial el
punto de encuentro. Otra tendencia
ligada a esta parte mas experiencial
es la referida a la renovacion de las
instalaciones, y aqui hay que resal-

tar la gran inversion concentrada
en la actualizacion del parque exis-
tente. Sélo en 2021, contabilizamos
17 grandes reformas, con una inver-
sién de mas de 240 millones de eu-
ros. Los propietarios y los gestores
quieren que sus instalaciones gus-
ten mas al consumidor y asi poder
mejorar la experiencia.

Sin ninguna duda. El nivel de profe-
sionalizaciéon del gestor en Espafia
es altisimo, no tenemos nada que
envidiar a ningun otro pais. Tanto en
las empresas propietarias como en
las gestoras puras el nivel es altisi-
mo. Diria que a partir de la crisis fi-
nanciera este aspecto se puso mu-
cho mas de relieve. Hay que tener
en cuenta que, desde entonces, hay
mucha més presencia de la propie-
dad de centros comerciales, como
socimis o fondos, que han ayudado
a impulsar esta profesionalizacion
en la gestion. En el mapa de propie-
tarios de centros comerciales en
Espafia aparecen muchos nombres
que hay en otros paises de nues-
tro entorno. Nos movemos en un
mercado global, pero que tiene que
adaptarse a la especificidad local.
Por ejemplo, por la cultura que te-

nemos, en nuestro pais los restau-
rantes tienen mas protagonismo en
los centros. Sique es cierto que hay
conceptos més relacionados con
la tecnologia, con un mayor com-
ponente de inversion, que primero
aparecen en otros paises, pero esto
no tiene nada que ver con el hecho
que en nuestro pais no haya un
altisimo nivel en la gestion de los
centros.

Espafia tiene una estandar alti-
simo de sostenibilidad compara-
do con otros paises europeos de
nuestro entorno. Actualmente, los
propietarios de centros y parques
estan destinando mucha inversion
a mejorar la sostenibilidad de sus
activos, tanto a reducir la huella de
carbono como el consumo de agua,
instalacion de sistemas fotovoltai-
cos, mejora de los sistemas para re-
ducir la necesidad de energia eléc-
trica, etc. Por dltimo, no podemos
obviar las politicas de las empresas
relativas a la responsabilidad social,
los parques y centros trabajan con
calendarios a largo plazo para inte-
grarse en las comunidades donde
estdn y promueven muchas accio-
nes para fortalecer el vinculo con
esa comunidad. &
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Intu agita el
sector

Deka pone el foco en
las tiendas de Inditex

El fondo de inversién aleman compré por
400 millones 16 locales comerciales de
Inditex en Espania y Portugal, incluidas

varias tiendas iconicas de Zara.

Intu apuesta fuerte
por Xanadu

La compaifiia britanica cerrd con el grupo
Ivanhoé Cambridge la adquisicion del
centro comercial Xanadu, ubicado en

Arroyomolinos, por 530 millones.
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Intu vende
Parque Principado

Intu Properties y Canadian Pension Plan Invest-
ment Board (Cppib) vendieron Intu Asturias,
antes conocido como Parque Principado de

Oviedo, al fondo ECE por 290 millones de euros.

Intu se deshace de
Puerto VVenecia

El grupo britanico vendi6 el centro co-

mercial zaragozano por 475,3 millones

de euros a las compafiias Generali SC y
Union Investment Real Estate.

Mdrs apuesta por
el super

El fondo israeli se hizo con una cartera de

27 supermercados del grupo alimentario

Mercadona ubicados en diversos puntos
de Espafa por cien millones de euros.






JdJaime

Pascual-
Sanchiz

Benito Badrinas

El consejero delegado de Savills en Espafna destaca
la buena dinamica del sector, gue ha podido dejar
atras los traumas generados durante las crisis
economicas de 2008 y 2014. Jaime Pascual-Sanchiz
subraya el paso adelante en la profesionalizacion y
prevé un futuro de crecimiento sostenido.

“El sector es mas
profesional y cuenta
con una autoestima
renovada”
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“Con una inflacion y con unos
tipos mas altos, los activos
inmobiliarios deben formar
parte de cualquier cartera
de inversion”

Jaime Pascual-Sanchiz se uni6 a
entonces Aguirre Newman, ahora
Savills, en 1998 y lleva méas de dos
décadas en la actividad inmobilia-
ria. De la profesion habla con ver-
dadera pasion y la considera muy
enriquecedora porque “te permite
conocer multiples sectores que
estan transformando en profun-
didad la sociedad”. En Savills fue
escalando posiciones hasta al-
canzar en 2018 el punto més alto
de una organizacién que cuenta
con mas de 500 empleados re-
partidos por sus oficinas de Ma-
drid, Barcelona, Valencia, Malaga
y Sevilla. El consejero delegado de
Savills en Espafia considera que, a
pesar de que el ciclo monetario y
financiero estd maduro, el real es-
tate ha puesto en los Ultimos afios
las bases para funcionar de forma
independiente a los mercados y
todo ello gracias a una profesio-
nalizaciéon que ha puesto el foco
en los fundamentales. “Fue muy
dolorosa, pero la crisis financiera
de 2010 nos ayudd a dar un vuel-
co a una actividad, que ahora es
mas profesional y cuenta con una
autoestima renovada”, apunta.

El momento es extraordinario y
en muchos ambitos, pero sobre
todo en la transformacion de la

sociedad y en la adaptacién al en-
torno en el que nos encontramos.
Ahora més que nunca, todo acaba
teniendo su reflejo inmobiliario,
porque trabajamos, estudiamos,
dormimos vy, en definitiva, vivimos
en un entorno inmobiliario... hasta
que el metaverso no diga lo con-
trario. Y vamos a seguir con esa
dindmica de cambio y transforma-
cién social que se ve reflejada de
forma directa en nuestra actividad.

El gran cambio del sector llegé
en la uUltima década, con la crisis
financiera, a partir de 2011, que
nos obligd a reaccionar a todos.
La ultima crisis fue muy larga y
profunda, con un gran impacto
financiero, y los profesionales
que la vivimos tenemos una per-
cepcién de la actividad diferente
a aquellos que, por su juventud,
no la vivieron. De 1998 a 2008 fue
una fiesta continuay, de pronto, la
explosion de la burbuja, que nos
dej6 cinco o seis afios muy duros.

Mirdndolo ya desde la distancia,
después de haber sufrido mucho,
creo que la transformacién que ha
derivado de aquello ha sido positi-

va. Nos obligé a hacer un ejercicio
de profesionalizacion, adaptacion
y seriedad para volver a generar
confianza en el mercado de capi-
tales que al final han supuesto un
cambio a mejor de la profesién. Y
eso afecta al conjunto de los ac-
tores implicados. Evidentemente
y primero al propio sector, pero
después a otros cruciales como
la banca o las administraciones
publicas.

En estos Ultimos ocho afios nos
encontramos con una situaciéon
mucho mejor: con empresas bien
gestionadas y un buen control de
riesgos, ademas de una actividad
con elevados niveles de institu-
cionalizacién. Finalmente, tam-
bién creo que nos ha venido bien
para recuperar la autoestima des-
pués de la crisis. Los profesiona-
les del sector inmobiliario, aunque
no éramos los Unicos culpables,
nos encontrdbamos especial-
mente sefalados y estos Ultimos
tres o cuatro aflos, cuando hemos
podido aportar claramente cosas
a la sociedad, nuestra autoestima
se ha recuperado.
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Desde el punto de vista financiero
estamos en un momento en que el
ciclo podria considerarse madu-
ro, con unos tipos de interés que
han estado bajos durante mucho
tiempo y que ahora podrian ele-
varse. No obstante, desde el pun-
to de vista de transformacién de
la sociedad creo que solo estanos
al principio de una serie de mega-
tendencias que son mucho mas
largas que un ciclo econémico y
que justo acaban de empezar.

Tenemos una demografia a la baja
con un envejecimiento de la po-
blacibn que promueve cambios
profundos en nuestra actividad.
Ejemplos de todo esto es el auge
del multifamily, con el coliving,
senior living, residencias de es-
tudiantes, pero también hotele-
ro, porque la silver economy va a
querer disfrutar y divertirse en la
vejez. Y luego estd todo el ESG
y la apuesta a largo plazo por la
sostenibilidad, los valores y una
gobernanza transparente y fia-
ble. Todo ello se contrapone con
el todo vale del pasado y supone
hacer las cosas con unos criterios
y valores muy diferentes.

La inflacion del futuro no va ser la
actual, pero tampoco la veo al 1%,
por lo menos durante una tempo-
rada. Con la deuda tan alta que
tienen los estados, la inflacién nos
va a liberar un poco de ese estran-
gulamiento. Luego tampoco veo
que haya tanto dinero para todo, o
sea que, mas alld de esos cuellos
de botella creados por el estran-
gulamiento de los confinamientos,
creo que los precios se relajaran
algo en los proximos meses.

En todo caso, con inflacion y unos
tipos mas altos, los activos inmo-
biliarios deben formar parte de
cualquier cartera de inversion.
Los inversores institucionales,
grandes fondos de inversiones o
compafias de seguros, tienen una
exposicion al inmobiliario del 9%
en las grandes carteras. Nosotros
calculamos que pueden elevar la
exposicion un tercio y, por tanto,
pasar a tener un peso en real esta-
te del 12%. Eso es bastante dinero

y tiene sentido en el actual entorno
inflacionario y de multiplicidad de
activos, es decir, de aumento de
segmentos en que el inmobiliario
esta cada vez més presente. El in-
mobiliario debe tender hacia una
profesionalizacion que lo haga
cada vez menos dependiente del
ciclo y que se aguante por unos
fundamentales propios sélidos.

Las rentabilidades estén ajusta-
das, pero las debes comparar con
otras inversiones donde son cero
o estan incluso en negativo. Den-
tro de una gran cartera, un 12% en
inmobiliario que te genera un cash
flow que no te estan aportando ac-
tualmente otras inversiones puede
ser una buena alternativa. Ade-
mas, el inmobiliario protege frente
a un entorno actual de inflacién o
devaluacion de monedas. Puede
ser que en el actual momento del
ciclo algunos activos pueden estar
maduros pero siempre debemos
mirar segmento a segmento vy,
en el entorno actual, creo que no
podemos hablar a escala general
porque la especializacion es muy

grande, y cada subsector tiene su
particularidad que debe tenerse
mas en cuenta que nunca.

Que, por ejemplo, las oficinas pre-
sentan unas rentas que estan lejos
de su maximo histérico o que el
residencial tiene unos precios que
pueden parecer exigentes, pero
también es verdad que la deman-
da de este tipo de productos esté
muy fuerte. Y esto también pasa
en otros subsectores, como la lo-
gistica y el hotelero, que detras de
los inmuebles hay una industria
que va mas alla de un alquiler de
espacios y que, en muchos casos,
pagard mayores o menores rentas
en funcién de como vaya funciona-
do el negocio.

Porque no hay suelo. Las adminis-
traciones publicas no son &giles en
la gestién del suelo y hay un déficit.
También hay dudas sobre la capa-
cidad de construccion, ya que esta
industria sufri6 mucho durante la
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“Las

rentabilidades
estan ajustadas,
pero deben
compararse con
otras inversiones
donde son cero o
incluso negativas”

tltima crisis y buena parte de ella
desapareci6. Por lo tanto, la esta-
mos reconstruyendo de nuevo la
industria de la construccién y esta
claro que falta mano de obra espe-
cializada, algo que es uno de los
principales problemas de la activi-
dad. Finalmente, y en este punto,
también me gustaria apuntar que
la demanda no es homogénea:
se concentra en unos determina-
dos puntos y eso también genera
retos importantes que superar.

Las administraciones deberian ser
mas éagiles a la hora de otorgar li-
cencias, porgue si no lo que provo-
can es una sobrevaloracion de las
licencias otorgadas que acaba per-
judicando a todos. Es decir, ante la
falta de licencias, y al final del pro-
ducto, los proyectos ya en marcha
adquieren un valor que segura-
mente no tendrian si hubiese un
competidor asulado o cerca. Claro,
eso dispara los precios y pasa en
vivienda, pero también con otros
activos inmobiliarios. Y luego esta

el problema del sobreprecio del
suelo, es decir, materia prima para
hacer vivienda que no se ajusta a
un valor razonable y que dificulta
la puesta en marcha de proyectos.

Si hubiese una demanda fortisima,
se producirian més de esas cien
mil viviendas, sin duda. De todos
los problemas yo diria que el méas
importante es que el urbanismo
no es suficientemente flexible para
ofrecer un mercado dinamico. Te-
nemos diecisiete comunidades
autébnomas, una administracion
central y ayuntamientos cada uno
con sus dindmicas y sus normati-
vas y, claro, las reglas del juego no
son las mismas ni el sistema es es-
table. Sobre todo el dinero extran-
jero se siente incobmodo con eso.
Y, finalmente, entre los problemas,
estéd la banca, que con sus limites
a la financiacion y sus requisitos
de preventas esté frenando algo la
actividad. En este punto también
podria haber algo de mejora, aun-
que considero que los comités de
riesgo de la banca esta vez estan
haciendo su trabajo.

Es una tendencia global que se
estd dando en numerosos mer-
cados y continentes, aunque si
que es cierto que en Europa esté
especialmente fuerte. En Espa-
fla, nunca ha habido un mercado
profesional e institucionalizado
de residencial en alquiler y, aho-
ra, lo estamos construyendo con
un producto que no tiene nada
que ver con la vivienda en renta
que nos hemos podido encontrar
hasta ahora. Se trata de productos
que buscan aproximarse a la expe-
riencia de una persona que va a Vvi-
vir alli un cierto tiempo solamente.

No sabria decirte con exactitud.
Estd en proceso de creaciéon con
una entrada de dinero muy fuerte
para su desarrollo. Luego veremos
una fase de consolidacion con
operadores de largo plazo, que
aportardn una mayor especiali-
zacién y un valor afadido gracias
a las sinergias del tamafio y una
buena gestion. Los inversores
que ahora apuestan por el build-

to-rent tienen la vista puesta en
la consolidacion: compro ahora, lo
pongo en carga y dentro de unos
aflos ya consolidaremos. La vi-
vienda en alquiler ha aumentado
exponencialmente en los Ultimos
aflos y seguira creciendo, aunque
no creo que lleguemos a los nive-
les de Alemania. Ademas, vivir de
alquiler ya no estd mal visto so-
cialmente y, como consecuencia
de esas megatendencias y trans-
formaciones, cada vez mas gente
lo ve como una alternativa valida y
flexible. Antes de comprar la pro-
piedad de una vivienda, lo debes
tener muy claro ya que ata mucho.

Ahora hay inversores que lo com-
pran porque el banco da cero. Si
suben los tipos de interés debe-
rén revisarse porque se compara
con el bono, que es el activo de
referencia en este caso. De todos
modos, yo creo que todavia queda
colchoén. Es decir, que una subi-
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da de 75 puntos basicos del bono
provocaria una revision al alza del
yield de 25 puntos bésicos. Pero,
sobre todo, la bondad del pro-
ducto ahora es que genera cash,
algo dificil de conseguir ahora.

Un cambio absoluto y por varias
razones. Hay un tema de megaten-
dencia: nadie va ya a las oficinas
solo a trabajar. A las oficinas vamos
para participar de la empresa y de
sus valores, para compartir ideas.
Si las empresas consiguen que
sus colaboradores vayan a la ofi-
cina tienen mucho ganado, porque
€S0 genera un mayor compromiso
y es un paso adelante en la batalla
para atraer talento, que es la clave
hoy en dia. Por eso, las oficinas son
cada vez méas estratégicas para
las compafiias y proyectan algo, el
orgullo de una organizacion y ca-
pacidad para atraer a los mejores.
Por eso se van a seguir contratan-
do oficinas en el futuro y las actua-
les te valen o no te valen para eso,
pero en general muchas empresas
se van a ver obligadas a readaptar
sus espacios.

Lo primero que hay que mirar es la
dindmica de trabajo y entender bien

los procesos y como interactdan los
colaboradores. Y con el modelo y
la interaccién disefiamos los espa-
cios que necesita la empresa. Por
ejemplo, hemos pasado de zonas
totalmente abiertas a otras mas pri-
vadas, porque ahora para las video-
conferencias se necesita eso. Tam-
bién se necesitan mas salas para
reuniones de equipo y zonas para
compartir. A diferencia de antes, no
hay un modelo Unico. Hay que estu-
diar cada empresa y, a partir de ahi,
disefiar los nuevos espacio segln
sus necesidades. Ahora no se lle-
van los parques empresariales y el
actual paradigma ganador es zona
urbana, aunque sea secundaria, con
servicios y bien comunicada y tam-
bién edificios nuevos. La ubicacién,
claro esta, siempre pesa mucho,
pero estéd ganando peso lo nuevo y
rehabilitadote.

El logistico estd en una profunda
transformacion y la mayor parte del
parque ha quedado obsoleto, por
eso esta atrayendo tanta inversion
y nuestras previsiones es que lo
seguird haciendo en los proximos
afos. El auge del comercio electr6-
nico, ademas, tiene mucho que ver.
Segun un estudio del grupo inmo-
logistico Prologis, por cada punto
porcentual que crece el mercado
del comercio electronico se necesi-

tan un millén de nuevos metros cua-
drados o, como minimo, adaptados
para esta actividad. Las previsiones
sefialan que aun no estamos en el
pico del comercio electronico, que
crecerd mas en los proximos afios
y que, por tanto, la logistica seguira
creciendo y fuerte porque necesita
aportar soluciones a toda esta in-
dustria que se estéd desarrollando
alrededor suyo.

El retail tiene una gran oportunidad
de transformacioén por delante. Mu-
chos de los centros comerciales
construidos en la década de los no-
venta y hasta el 2010 han quedado
obsoletos y se deben transformar
abriéndose a los barrios donde es-
tan localizados. También deberan
cambiarse los operadores y la moda
dard paso a supermercados, cen-
tros de belleza y salud, centros edu-
cativos... Todo eso seguird empu-
jando el retail, aunque es posible que
haya una readaptacion de precios.

Si, porque también hay que tener
en cuenta que en el casos de los
activos de grandes centros comer-
ciales han sufrido mucho, porque
los grandes inversores internacio-
nales, muchos de ellos anglosajo-

nes, han tenido problemas en sus
propios mercados y esto ha aca-
bado afectando al mercado de ma-
nera global. Pero todo esto se esté
ya superando y, de hecho, estamos
viendo ya operaciones y transac-
ciones en centros comerciales y yo
creo que se producirdn mas en los
proximos meses. El retail de todo
tipo tiene mucho futuro y, aunque
pueda pasar de manera puntual,
no vemos centros comerciales
cerrados y tapiados. De hecho, en
Savills en el dltimo afio el departa-
mento que mas ha crecido y mas
se ha potenciado es el de retail.

Sobre todo en Madrid, que en los
Gltimos afios se ha convertido en
una capital europea mas del turis-
mo de lujo. Lo que pasaba en Espa-
fia, y en parte continla pasando,
es que te encuentras con estable-
cimientos de cuatro y cinco estre-
llas que presentan un precio medio
muy por debajo de otras ciudades
europeas de similares caracte-
risticas. Yo creo que esto poco a
poco se ird corrigiendo y, por esta
via, hay una correccién al alza de
las rentas al alza a medio y largo
plazo. Los grandes inversores lo
saben y ajustan mejor sus ofertas
ante las oportunidades que se han
presentado.

“Puede que algunos activos se
encuentren en la fase madura
del ciclo, pero debemos mirar
por segmento, ya que hoy hay
mucha especializacion”
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Ademas de los sectores tradi-
cionales, los activos alternati-
vos estan mostrando una gran
pujanza...

Espafa ha ido con retraso en la in-
corporacion de activos alternativos
al real estate. En el comité de inver-
siones globales de Savills, del que
formo parte, hace afios que com-
pramos este tipo de activos y hemos
llegado a comprar casinos indios,
campings indios, prisiones, super-
mercados de todo tipo... En fin, todo
un tipo de activos que en el mercado
espariol se hace dificil de encontrar.

¢El inmobiliario es hoy un sec-
tor mas atractivo para el capi-
tal riesgo?

Ahora, con lagranliquidez que hay en
el mercado, muchos fondos espe-
cializados en infraestructuras se han
metido inversiones inmobiliarias y yo
creo que ird amas. El private equity se
estéd especializando mucho y cada
vez comprende mejor el negocio que
estéd detrés de los distintos subya-
centes. Por tanto, cada vez puede
afinar mejor las propuestas e impul-
sar operaciones en una gama mas
amplia de activos. Yo creo que en los
Ultimos diez afios, los vehiculos que
invierten en inmobiliaria en todo el

mundo se han multiplicado por tres
y, actualmente, todo va mucho mas
alld que los grandes fondos con
una especializacion genérica de in-
mobiliario. Dicho esto, también hay
que subrayar que el potencial de un
mercado como el europeo, fuerte-
mente regulados por las adminis-
traciones, es limitado en compara-
cién con los paises anglosajones.

¢Coémo se imagina el mercado
inmobiliario dentro de cinco
afnos?

Serd un sector alin mas profesio-
nal, mas orgulloso de la contribu-
cién que hace a la sociedad y que
se ha quitado la rémora de oportu-
nista. También me lo imagino méas
multidisciplinar, que esté abierto
a otros campos. Con la excepcion
del financiero, no hay ahora mismo
una actividad profesional que te
permita percibir la transformacion
de la sociedad en toda su ampli-
tud como el inmobiliario. Cualquier
cambio social tiene hoy en dia un
reflejo muy directo en el inmobilia-
rio. Yo siempre les digo a mis cola-
boradores, sobre todo los jévenes,
que aprovechen la oportunidad
porque encuentran al sector en
un momento en que es referencia
para muchos. ¢
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De cenicienta
a princesa, la
logistica entra
en la realeza

Abel Pujol

En los Ultimos cinco anos, el sector logistico ha
escalado sus numeros hasta cifras nunca vistas
gracias a la explosion del ecommerce, que se reforzo
durante el contexto de emergencia sanitaria. La
disponibilidad de almacenes se ha desplomadoyy,
aungue ha habido una rapida incorporacion de nueva
oferta, gracias en gran parte a la inversion de las
companias internacionales, s6lo se ha conseguido
cubrir parte de la demanda, que sigue disparada.

Se calcula que entre el 10% y el 33% de toda
la biomasa animal de la Tierra corresponde
a una especie en concreto: las hormigas.

Las estimaciones cientificas més consen-
suadas cifran en alrededor de mil billones la can-
tidad de estos individuos sobre (y bajo) la faz del
planeta. El libro Viaje a las hormigas (1996) de los
entomologos especializados en hormigas y gana-
dores del premio Pulitzer Bert Holldobler y Edward
0. Wilson, hace una radiografia monumental del
sistema donde viven estos animales, capaces de
construir vastas colonias de millones de indivi-
duos, que a su vez habitan ciudades colosales (en
relacion con su tamafio), con rascacielos gigantes
y, ademas, eficientes energéticamente, pues
la temperatura se mantiene siempre controla-
da. Ademas de por su faceta constructiva, las
hormigas son reconocidas por desarrollar una
operativa logistica sin parangén en la biosfera, ya
que sus procesos productivos se automatizan
hasta rozar la excelencia. Viaje a las hormigas
detalla al milimetro (la mejor unidad de medida en
este caso) la complejisimay a la vez megaeficien-
te organizacion que siguen los hormigueros y los

El logistico espafiol
haampiadosuredy
creado nuevos nodos,
como el de lllescas,
para optimizar la
cadena de distribucién

individuos que las habitan. Con el objetivo primor-
dial de satisfacer las necesidades comunes, can-
tidades ingentes de hormigas obreras planean
a diario las rutas mas 6ptimas y se distribuyen
en grupos para poder trasladar de la forma mas
répida posible su sustento desde los puntos mas
dispares hasta su casa. Para acometer tal trabajo,
las hormigas (que son ciegas) han desarrollado
sistemas punteros de comunicacién casi infali-
bles para garantizar que no se rompa su cadena
de suministro ni se vea afectada lo més minimo
por la gran cantidad de peligros que les acechan.
Con la ayuda de este simil de la naturaleza, se
podria decir que, en estos Ultimos cinco afios, el
sector logistico en Espafia ha experimentado una
revolucién crucial de su hormiguero, ya que ha ex-
tendido y modernizado toda su red. El segmento
ha levantado nuevos nudos, como el de lllescas,
para poder optimizar toda la cadena de distribu-
cion. Ademas, este proceso se ha desarrollado
bajo las mas modernas soluciones constructivas
y los estéandares de sostenibilidad, un hecho que
le ha permitido erigirse como una referencia inter-
nacional del segmento. Al calor de la explosion del
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ecommerce y con la pandemia actuando como
catalizador, las grandes compaiiias espafiolas

y sobre todo internacionales han levantado un
nuevo parque con el que dar respuesta a las
demandas de los operadores, que cada dia nece-
sitan mas metros cuadrados de almacenamiento
y mayores soluciones operativas que faciliten

y abaraten su gestién en el transporte. Esta
necesidad ha provocado incrementos exponen-
ciales en las cifras de inversion y contratacion.

A su vez, el nuevo paradigma ha llevado a un
desplome de la disponibilidad y una reduccién de
yields; una contingencia que, si no cambia, puede
suponer una piedra en el zapato. Igual que lo esta
siendo el repunte de los costes de construccion,
que ya esta impactando en los nuevos activos
planeados y que puede contraer la capacidad de
incorporar nueva oferta al mercado justo cuando

la demanda, lejos de aminorarse, exige la intro-
duccién de nuevos metros cuadrados al stock
logistico nacional. Ademés, como consecuencia
del crecimiento de la logistica de Ultima milla, sub-
segmento que se enfrenta a retos mayusculos en
cuanto a sostenibilidad y regulacién administrati-
va en las grandes ciudades, los ciudadanos, como
si fueran hormigas reinas en el centro del hormi-
guero, han incorporado rdpidamente en su paisaje
cotidiano la figura del repartidor y, en paralelo, han
fomentado decisivamente el crecimiento urbano
de la huella logistica, mediante la proliferacién de
mas puntos de recogida, que come terreno a pa-
sos agigantados a otros sectores, como el retail.
Pero también hay nubarrones que ace-
chan el segmento. Las demandas del sector
apuntan a una necesidad de renovaciéon del
pargue obsoleto, agilidad en los cambios de

uso de suelos y el fomento de innovaciones
en la operativa del reparto, donde la logistica
inversa tiene mucho campo por explorar. Quizas
estas soluciones organizativas ya existen,
s6lo hay que afinar un poco la lupa. Un equipo
de investigadores del Consejo Superior de
Investigaciones Cientificas (Csic) presentd en
diciembre de 2020 un nuevo algoritmo basado
en el sistema de comunicaciéon de las hormigas
faradn, que se rigen por un aprendizaje basado
en los ejemplos negativos al desprenden
cierta cantidad de feromonas en las rutas para
indicar el mejor camino a sus compafieras.
Desde el Csic apuntaban que si en la natu-
raleza las hormigas se guian, de forma probabi-
lista, por las feromonas, en el nuevo algoritmo
presentado esas feromonas equivaldrian a
valores numéricos, con lo que permitiria

Hasta el infinito y mas alla

Evolucion de la contratacion de superficie logistica en Zona Centro y Catalufia. En metros cuadrados.
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El repunte del ecommerce incentiva la inversion

Evolucién de la inversién en el sector logistico espariol. En millones de euros.
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encontrar la solucion méas 6ptima en cada
proceso evaluado. ;Y cuél fue el primer ejemplo
practico en que se aplicé el nuevo algoritmo? En
efecto, la optimizacién de la gestion logistica.

Lainversion se duplica

Durante el Ultimo lustro, el sector logistico espa-
fiol ha concentrado una inversién cercana a 8.000
millones de euros. La media anual del periodo
alcanza 1.600 millones de euros, una cifra que la
sitlia entre los sectores del inmobiliario espafiol
que han captado més capital en los Ultimos cinco
afios. Elrécord de inversion en logistica de la
serie histérica, 2.153 millones de euros, registrado
en 2021, més que triplica los 662 millones de
inversion en el segmento logistico espafiol de
2015, justo cuando el segmento estaba a punto
de iniciar un viaje hasta el olimpo de la inversion

del real estate nacional. La explicacion de tal
fendmeno se encuentra en la apuesta del capital
internacional por un sector de la economia ain
poco desarrollado y que ya en 2017, apuntaba a
un crecimiento exponencial, ya que los registros
de ecommerce de Espafia estaban muy por
debajo de la de los paises europeos del entorno.
La profecia se cumplié y la irrupciéon de la pan-
demia y el cambio de habitos de compra que
provocd acabé por ratificarla. En 2017, el mercado
inmologistico europeo vivi6 una fuerte sacudida
después de que se anunciase la mayor operaciéon
histérica del segmento, cuando la compaiiia
China Investment Corporation (CIC) compré a
Blackstone por 12.250 millones de euros la em-
presa Logicolor, una de las mayores compaiiias
de logisticas de toda Europa. La operacién su-
puso la segunda mayor transaccién inmobiliaria

de la historia y la cuarta mayor de una empresa
china en Europa. La compra de Logicolor también
tuvo su eco en el mercado espafiol, ya que en
ese momento era el mayor propietario de activos
logisticos, con una cartera de méas de un millén
de metros cuadrados situados principalmente
en Madrid y Barcelona. La compra de Logicolor
significo el punto de partida para el desembarco
de grandes fondos y compaiiias internaciona-
les en el mercado europeo y nacional. El fondo
soberano de Singapur (GIC), Clarion, VGP NV,
Allianz Real Estate, GLP, Panattoni, Goldman
Sachs, Patrizia, etc. La lista es inabarcable.

El capital internacional se sumoé ala cresta
de la ola en los primeros indicios de oportu-
nidad, pero hubo compaiiias espafiolas que
ya intuyeron antes el enorme potencial del
segmento y realizaron inversiones estratégicas

Las rentas crecen al calor de la demanda

Renta prime media en Zona Centro y Catalufia. En euros por metro cuadrado al mes.
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que, a la postre, han acabado por ser definitivas
en su crecimiento de los Ultimos cinco afios. Es

el caso de Merlin. La socimi dirigida por Ismael
Clemente puso el foco en el sector logistico
desde la fecha de su nacimiento, en 2014,y yaen
2017 protagonizé la operacion logistica del afio

en Espafia, tras alquilar su plataforma logistica
de 60.000 metros ubicada en Meco (Madrid) ala
empresa de materiales de bricolaje Leroy Merlin.
Lejos de abandonar esta estrategia, la socimi ha
seguido dando gas a su division logistica en los
Gltimos cinco afios y, de hecho, recientemente
anunci6 una inversién de mil millones de euros

en logistica y centros de datos hasta 2027. Otras
compaiiias espafiolas también han protagoniza-
do operaciones importantes en el segmento en el
Gltimo lustro. En 2019, Colonial cerr6 la operacion
logistica més importante del afio al vender por
425 millones de euros a Prologis una cartera

de activos logisticos que la inmobiliaria dirigida
por Pere Vifiolas heredé tras la compra en 2017
de la socimi Axiare. Otra compafiia espafiola,
Montepino, entré en el olimpo de las mayores
operaciones en 2021, cuando la entidad financiera
Bankinter pag6 1.200 millones de euros por una
cartera de activos de més de 850.000 metros
cuadrados de naves logisticas en funcionamiento
o en construccion. El drea de banca de inversion
de la entidad se hizo con la participacion del 95%,
hasta ese momento en manos de Cbre G, de la
plataforma activos logisticos que el fondo habia

levantado junto a la empresa espafiola Montepino.

Brookfield y Bankinter eran los dos candida-
tos finalistas que lograron llegar a la recta final en
la compra por la mega cartera, por la que también
habian pujado otros inversores como Allianz, Apo-
llo, el fondo de Singapur GIC y AXA, entre otros.

Mas stock, menos disponible

A cierre de 2021, la superficie logistica en
Espafia superaba los veinte millones de
metros cuadrados, seguin datos de Cbre.
Esta cifra no se explica sin tener en cuentala
nueva oferta que en los Ultimos afios se ha
ido incorporando en el mercado y que, afio a
afio, haido creciendo de forma exponencial.

En 2015, cuando el pais encaraba el tramo fi-
nal de la Gran Depresion, el logistico empez6 a dar
signos de revitalizacion. Répidamente, el ritmo de
contratacion claramente al alza puso en alerta los
promotores, que empezaron a impulsar nuevos
proyectos para cubrir la creciente demanda. En
un principio, la actividad promotora se centré en
las zonas de mayor actividad de ocupacién como
los ejes A-2'y A-4, en Madrid, con el corredor de
Henares como referencia indiscutible, o el eje de
la AP-7 entre Vilafranca por el sur y Granollers
por el norte y alo largo de la A-2 hasta Igualada,
en Catalufia. En ese momento, el sector yaintuia
que estas zonas no podrian concentrar toda
la demanda y era necesario impulsar nuevos
desarrollos para que el crecimiento del sector en
el mercado nacional pudiese ser més capilar. En
su informe logistico de 2016, BNP Paribas Real
Estate ya apuntaba que los operadores privados
tendrian que explorar los pocos suelos finalistas
existentes y buscar aquellas naves de fabricacion
obsoletas en grandes parcelas que permitiesen
la compra, derribo y desarrollo logistico a precios
competitivos. Y en este escenario aparece el
ejemplo paradigmaético del cambio acontecido en
el mercado logistico espafiol a la hora de impulsar
nuevos nodos: lllescas. Aunque la apuesta por la
inmologistica de este municipio toledano se inici6
en 2012, cuando las primeras grandes empresas,
como Toyota y Michelin, llegaron a su zona indus-
trial, fue en 2017, de la mano de Amazony su de-
sarrollo de 100.000 metros cuadrados, cuando el
fendmeno lllescas empez6 a despegar. Ese mis-
mo afio, se registraron operaciones de suelo para
fines industriales por un total de méas de 400.000
metros cuadrados, segin Cbre. Uno de los gran-
des éxitos de lllescas es el desarrollo de grandes
manzanas orientadas a operadores logisticos
de gran volumen. En definitiva, una apuesta por
pocos operadores, pero de gran tamafo. La renta
es otro de los atractivos de lllescas, ya que los
grandes operadores pueden encontrar diferen-
ciales de hasta dos euros el metro cuadrado y
mes con respecto a ubicaciones més préximas a
Madrid. Los precios de compra de suelo habian
estado histéricamente por debajo de la media

de su drea hasta 2018, cuando se empezd a con-
solidar como polo logistico. Hoy en dia se sittan
entre 125 euros y 145 euros el metro cuadrado.
Ademads, el municipio se encuentra a tan sélo 35
kilémetros de Madrid, bien comunicado y con
capacidad para ofrecer una cobertura nacional.
La explosion de lllescas encabezo la fase
de expansion del mercado logistico espafiol
por todo el territorio, donde se desarrollaron
grandes complejos logisticos en Valencia,
Zaragoza, Sevilla o Bilbao, zonas que, a cada
afio que pasa, aumentan cifras de inversion y
contratacion. En 2018, BNP Paribas Real Estate
cuantificaba la nueva oferta a incorporar en el
mercado en 2,4 millones de metros cuadra-
dos hasta 2020y la llegada de la pandemia no
hizo truncar las previsiones, sino que significé
un nuevo impulso a las cifras de contratacion,
que, a su vez, incentivaron nuevos proyectos
logisticos a desarrollar en el corto y medio plazo.
A cierre de 2021, habia proyectados

En 2018, BNP
cuantifico en 2,4
millones de metros
cuadrados la nueva
oferta aincorporar
hasta 2020 para
cubrir la demanda

No hay almacén para tanto paquete

Disponibilidad de superficie logistica en Zona Centro y Catalufia. En porcentaje sobre la superficie total.
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Los ‘yield’ se comprimen

Rentabilidad media de los activos logisticos en Espafia. En porcentaje sobre la inversion.
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aproximadamente 630.000 metros cuadra-
dos de nuevos proyectos confirmados para
los préximos dieciocho meses, segiin BNP
Paribas, aunque la consultora destacaba
que esta cifra podria incrementarse con el
desarrollo de nuevas plataformas que ain
no contaban con fecha de ejecucion.

En un mercado consolidado, tal incorpo-
racién de nueva oferta hubiera supuesto un
relajamiento de la demanda, pero, al calor del
crecimiento del ecommerce, que a final de 2021
ya representaba un 11% del total de ventas mi-
noristas, segln datos de Savills, la contratacion
de espacios logisticos se mantuvo sostenida
y no hay vises de que esta casuistica cambie
a corto plazo. Si parecia que habria que dejar
pasar un cierto tiempo para igualar la cifra de
contratacion de 2018, afio en que el mercado
nacional cerr6 el ejercicio con una contra-
tacion alrededor de 1,97 millones de metros
cuadrados, el nuevo récord no se hizo esperar.

En 2021 se firmaron 2,7 millones de metros
firmados, registro que pulverizé los registros
previos y pas6 a conquistar la mejor cifra de
la serie histérica. Con este contexto, la tasa
de disponibilidad en el mercado logistico
nacional ha caido en picado durante los Ultimos
cinco afios. Con una demanda muy fuerte, los
operadores han captado casi al vuelo la nueva
oferta que se haido incorporando al mercado,
ya que podian dejar atras los espacios que no
cumplian con sus exigencias minimas para
mudarse a nuevos complejos logisticos que
facilitaban sobre manera su operativa. La tasa de
disponibilidad en 2017 en el conjunto del sector

logistico espariol se situaba alrededor del 4%,
teniendo en cuenta que muchos de los activos
que conformaban ese stock no cumplian las
exigencias operativas y en materia de sosteni-
bilidad que fue incorporando el nuevo parque.
Una casi febril actividad promotora, que en
ninguin trimestre fren6 su actividad hasta que
en el segundo semestre de 2021 se registro el
repunte histérico en el precio de los materiales
de la construccion, contribuyd a que, entre 2017
y 2020 aumentara la tasa de disponibilidad, tanto
en Zona Centro como en Catalufia, pero estas
no superaron en ninglin momento la barrera del
7% en el computo de todo el mercado nacional,
De hecho, en 2021 ya se registr6 una nueva
bajada en la estadistica, y eso que durante los
doce meses del afio se incorporaron 854.696
nuevos metros cuadrados al mercado. Segun
datos de BNP Paribas, la disponibilidad en 2021
se situd en el 6,30%, concentrando la Zona
Centro un 7,5% de oferta de naves logisticas
libres y Catalufia, un 3,2%. La mayor parte de las
naves libres son activos obsoletos o ubica-
dos en localizaciones poco atractivas para el
desarrollo de la actividad logistica actual.

Renta al alza, ‘yield’ a la baja

El crecimiento exponencial del sector ha
empujado las rentas medias hacia registros
nunca vistos.

Ademas, la escasez de plataformas
logisticas de grandes superficies ha propi-
ciado el desarrollo de numerosos proyectos
llave en mano y de operaciones a riesgo.

En 2017, seglin datos de Triangle REM, las

7%

Es la media de
disponibilidad del
logistico espafiol
el dltimo lustro.

rentas se movian entre los 4,5 euros por metro
cuadrados al mes y 6 euros por metro cuadrado
al mes en el Corredor de Henares y los 6 euros
por metro cuadrado al mesy 7,5 euros por

metro cuadrado al mes en la primera corona de
Barcelona, a los 3 euros por metro cuadrado al
mes de las terceras coronas de ambas ciudades.

Cinco afios después, segun datos de Cbre,
la zona prime madrilefia registraba una renta
media minima de 5,75 euros por metro cuadrado
al mes (un repunte del 28%) y en la primera
corona de Barcelona el minimo se situaba en 7,5
euros por metro cuadrado al mes, registrando
un encarecimiento del 25% en el Ultimo lustro.
Respecto las zonas secundarias y terciarias,
en el tercer arco del Corredor de Henares, las
nuevas plataformas la renta se consolidaron en
torno a 3,60 euros por metro cuadrado al mesy
3,75 euros por metro cuadrado al mes. En Catalu-
fia, segln datos de Forcadell, en 2021 las rentas
medias se situaron entre 5 euros y 6,25 euros
por metro cuadrado al mes en la segunda corona
y en torno a 3,5 euros por metro cuadrado al
mes en la tercera corona. A diferencia de las
rentas, la rentabilidad de los activos logisticos ha
ido comprimiéndose en los Ultimos cinco afios.
Sien 2017 la rentabilidad en Madrid se situaba
alrededor del 6% en zona prime, segin BNP
Paribas, y en Barcelona se cifraba entre el 6% y el
9%, en 2021, como consecuencia de la frenética
actividad del mercado de inversién de los Ultimos
afos y laimportante liquidez provocé que el
valor del suelo y de los inmuebles aumentaran
sensiblemente, siendo normal ver operaciones
en naves de nueva construccién y cierto volu-
men por debajo del 5% de rentabilidad. Segin
Cbre, el mercado logistico espafiol cerrd 2021
con rentabilidades prime alrededor del 3,9%
tanto en la Zona Centro como en Catalufia.

Esta histérica transformacion del sector
logistico empieza a dar signos de agotamiento y
diversos peligros se ciernen sobre el segmento.
Después de la transformacion de cenicienta a
princesa del real estate, el logistico, con la carta
a favor de una demanda disparada, tendré que
demostrar su resiliencia para consolidar su
posicion en la realeza del inmobiliario espafiol. &
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“El logistico ya
es un mercado
de primer orden”

Abel Pujol

La consejera delegada en Espaina de Newdock, la
filial logistica de Goldman Sachs, desgrana el gran
momento del sector, que ha sabido aprovechar el
boom del ecommerce para impulsar un nuevo pargue
logistico que es referencia a escala global por las altas
prestaciones en calidad y sostenibilidad que ofrece

a los operadores. Fatima Saez del Cano destaca que,
para no truncar esta buena marcha, hay que poner
remedio al alza de los costes de construccion e
iImpulsar una cierta flexibilidad en los usos del suelo,
ademas de actualizar el parque que esta obsoleto.
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Bilbao, 1970

Arquitecta por
la Universidad
Politécnica de Madrid

Consejera delegada
de Newdock
en Espafa

Fatima Saez es
una de las primeras
espadas de Goldman
Sachs en Europa.
Arquitecta de
profesion, siempre ha
estado vinculada al
sector inmobiliario en
empresas como EY,
Grupo Lar o Grosvenor.
En 2021, Goldman la
fichd con un cheque
de mil millones de
euros para invertir en
logistica en Espafia.

Fatima Séez del Cano ha llegado al
sector logistico justo cuando este
se ha montado en la cresta de la
ola, por lo que ha tenido que acele-
rar para coger el ritmo de unos de
los sectores mas dindmicos, tanto
eninversién como contratacion, de
los Gltimos cinco afos. La directiva
admite que quedd muy sorprendi-
da por las altas prestaciones, tanto
a nivel técnico como respecto a los
materiales, que ofrecen las nuevas
naves logisticas, unos estandares
muy centrados en los maximos
criterios de sostenibilidad que es-
tan erigiendo el logistico espafiol
como un sector de referencia en
el &mbito internacional y que tiene
vises de impulsar Espafia como el
gran hub logistico del sur de Eu-
ropa. Sdez avisa que este futuro
brillante puede llegar a ser contra-
productivo ya que por encima del
sector también sobrevuelan distin-
tas amenazas, como unos costes
de construccién disparados, que
ya estan impactando las rentabi-
lidades de los nuevos desarrollos,
que en los Ultimos afios se han ido
comprimiendo al calor del repunte
espectacular que ha experimen-
tado el ecommerce en el pais. La
consejera delegada de Newdock
en Espafa también avisa que hay
mucho suelo industrial obsoleto
y que las administraciones harian
bien en plantear una cierta flexi-
bilidad en el uso de los terrenos

colindantes a las grandes urbes,
donde la logistica de ultima milla
tiene un margen de crecimiento ex-
ponencial. En este sentido, aplau-
de iniciativas como las que lleva
aflos sosteniendo el Ayuntamiento
de lllescas, que en su dia vio una
oportunidad brillante de posicio-
narse como polo logistico ibérico
y que ha apostado por dar todas
las facilidades para ver florecer un
macrocomplejo inmologistico que
ha recibido numerosos aplausos vy,
lo més importante, grandes cifras
de inversion por parte de un sector
dominado por grandes compafiias
internacionales que siguen empu-
jando el que parecia el patito feo
del real estate hacia el olimpo del
inmobiliario espafiol.

Sin duda, son dos factores clave
para el desarrollo del sector en Es-
pafa. La pandemia acelero6 las ten-
dencias que ya se apuntabany una
de ellas era la transformacion del
retail, que antes de la llegada del
Covid ya habia empezado, pero que
la llegada de la pandemia acelero.

Es cierto que el mercado espafiol
tiene sus particularidades y que
actualmente la performance del
retail estd siendo més positiva res-

pecto a otras geografias, con muy
buenas afluencias a centros co-
merciales y un repunte de ventas,
pero la transformacién del sector
es un proceso imparable. Si nos
fijamos en otros asset class, o en
el conjunto del real estate, obser-
vamos cémo en los Ultimos afios,
aunque la inversion no avanzara a
gran ritmo ni se registrase mucha
actividad, la tecnologia iba abrién-
dose camino y ofreciendo nuevas
soluciones que, en el momento en
que el segmento lo ha necesita-
do, han estado ahi para ayudar a
escalar exponencialmente su ac-
tividad. El logistico es un ejemplo
paradigmatico. Todos los avances
que se hanido generando en rob6-
tica, construccién industrializada,
comunicacién entre agentes del
sector y clientes o infraestructuras
han coincidido en un momento en
concreto para impulsar el sector
en nuestro pais y posicionarnos
como un mercado de primer orden.
Ademas, los cambios de habito de
los consumidores, impulsados por
nuevas soluciones tecnolbgicas
también han tenido un papel clave
en la transformacion del logistico.
Cada vez mds, la gente deja de
acudir a las tiendas para comprary
prefiere que los pedidos lleguen a
su casa, esto provoca que estemos
sustituyendo superficie de retail
por logistica. Estos cambios de ha-
bito propiciados por el empuje tec-
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“El cuello de botella es
encontrar e impulsar areas
logisticas que se adapten a
las demandas de grandes
espacios de los operadores”

nolégico forman parte de un nuevo
paradigma donde la flexibilidad es
un aspecto troncal. Dicho esto, aln
hay un margen de crecimiento im-
portante en e-commerce si aten-
demos a las cifras de otros paises
de nuestro entorno, sin olvidar que
nuestra cultura invita a relacionar-
nos mas, a pisar la calle. Al final, el
real estate no deja de ser las cajas
donde ocurren estas actividades
interrelacionadas y se adaptan
a las necesidades existentes en
cada momento.

Al ser un sector relativamente nue-
vo, tenemos esa polarizacion que
se produce cuando hay un stock
anticuado, consecuencia directa
de la reduccion de tamafio de la
industria en los Ultimos afios. Su-

perficie industrial hay, pero no es
atractiva para la nueva demanda de
producto. Por ejemplo, es muy dificil
que diversos tréileres transiten por
un poligono industrial que no esté
pensado para la operativa logisti-
ca actual. Y aqui es donde entra en
juego el factor de las infraestructu-
ras, porque es absurdo desarrollar
nuevas zonas logisticas que van a
adolecer de los mismos problemas
de circulacion, accesos o colapso
en los nudos que vemos en estas
zonas industriales colindantes a las

grandes ciudades que se han que-
dado rezagadas. Para satisfacer las
demandas de espacio por parte de
los operadores, que ven como su
necesidad de mas almacenamiento
aumenta a pasos agigantados, se
estén imponiendo modelos de nue-
vas zonas industriales como lllescas
(Toledo) , que cuenta con cuatro ca-
rriles de circulacion, vias secunda-
rias, zonas verdes y accesos a vias
principales de comunicacién que
conectan los complejos logisticos
con los principales focos de po-
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“La fuerte

demanda provoca
que incluso los
peores activos
tambien valgan”

blacion. Este es el cuello de botella
del sector: encontrar e impulsar
estas nuevas areas que se adap-
ten perfectamente a las demandas
de grandes espacios por parte de
los operadores y que permiten una
operativa agil y ordenada. En los
nuevos planteamientos urbanisti-
cos de las ciudades ya se empiezan
a incluir estas necesidades, pero
este es un proceso aun incipiente
y quizas so6lo enfocado al reparto
de Ultima milla. Somos una nueva
industria muy pujante, y como tal,
se deben regular los nuevos usos
de suelo teniendo en cuenta las
necesidades especificas que ne-
cesitamos para nuestro desarrollo.

En el conjunto del sector inmobiliario
hay que tener muy en cuenta el con-
cepto de obsolescencia funcional.
Es cierto que los desarrollos en el
sector logistico no suponen el mis-
mo nivel de inversién que en otros
segmentos, pero también hay que
ser conscientes que las rentabilida-
des son muy ajustadas. A diferen-
cia de otros asset class, el logistico

no prevé que los edificios tengan
un ciclo de vida superior a los cin-
cuenta afios y mucho menos que
este activo siga manteniendo una
funcionalidad adecuada a los para-
metros requeridos en ese contexto.
Por eso es tan importante la capaci-
dad de regeneracion de las naves y,
en este sentido, conceptos como la
construccion industrializada tienen
mucho que decir. Los retos en cuan-
to a la actualizacion del parque son
muy importantes y siempre tenien-
do en cuenta los equilibrios de coste
que tiene que asumir el promotor.

Hay zonas donde el nivel de conso-
lidacién es bueno. Es verdad que en
el momento en que las naves em-
piecen a quedar obsoletas, si hay
un nuevo stock de naves logisticas
que se encuentran mas cerca de
los grandes nucleos urbanos, estos
mercados pueden empezar a sufrir
un poco mas. También es cierto que
sino se aumenta la capacidad de los
planteamientos urbanisticos y se
apuesta por aspectos como la fle-

xibilidad en los cambios de usos, lo
que comportaria un salto de calidad
en la urbanizacién de nuevas zonas,
esta situacion es muy dificil que su-
ceda. La apuesta de Ayuntamientos
como el de lllescas por convertirse
en un hub logistico de primer or-
den también implica la creacion de
una base so6lida para el crecimiento
sostenido de la actividad logistica.
La apuesta decidida por la forma-
cion especifica de trabajadores en
nuestro campo también implica
que esas zonas puedan contar con
un capital humano muy importante.
Dicho esto, este tipo de mercados
en terceras coronas siempre van a
tener untecho enrentas, porque hay
que tener en cuenta el coste para el
logistico de transportar la mercancia
hasta la tltima milla. Por lo tanto, los
modelos mas alejados de las gran-
des ciudades y los cercanos se van
complementando. Los macrodesa-
rrollos en tercera corona cumplen
una funcién llamada de gran logis-
tica y asi lo han entendido, por eso
entiendo que, poco a poco, habra
una consolidacion de los mismos.

La maduracién de cualquier sector
provoca una reduccién en las renta-
bilidades. Y se observa claramente
una polarizacién, aunque es verdad
que no nos encontramos con una si-
tuacion de equilibrio perfecto, donde
los buenos activos valen masy los no
tan buenos cuestan menos, sino que
el comportamiento de la demanda
hace que incluso los peores activos
también valgan. Hay unrango de ren-
tabilidades muy extremo determina-
do por la diferencia de calidades y
productos, por ejemplo, entre un
activo en zona prime de Ultima gene-
racién que cuenta con un certificado
leed platino y una nave pequefia y
vieja dentro de un poligono industrial
con accesos dificiles. También ha
ocurrido que en el momento en que
el capital institucional ha empezado
a apostar por el sector, las estrate-
gias han virado hacia un aumento
exponencial del volumen. Como la
demanda no ha parado de crecer, el
equilibrio se ha mantenido. Si el mer-
cado hubiera seguido invirtiendo en
naves pequefias y poco profesiona-
les, los fondos institucionales jamas
se hubieran fijado en el segmento
logistico. Esto provoca que haya una
cierta presion que premia mucho el
volumen: el que es capaz de levantar
unacarterahomogéneaconunasca-
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racteristicas minimas y una calidad
de contratos e inquilinos adecuada
puede atraer esta clase de dinero,
que acostumbra a tener una vision
mas a largo plazo y se conforma con
unas rentabilidades contraidas, aun-
que, es cierto, histéricamente bajas.

Era complicado de prever. Respecto
al tamanfo de las demandas y las ne-

cesidades operativas de los players,
nuestro aprendizaje es practica-
mente simultaneo al crecimiento del
mismo. Como ejemplo Amazon, que
reinventa su modelo practicamente
en cada proyecto nuevo que impul-
sa. Dicho esto, si que creo que las
normativas urbanisticas mas flexi-
bles son imprescindibles. Vivimos
en un contexto donde los ciclos, en
cualquier aspecto, son mas cortos
y los impactos globales, méas fuer-
tes. Esta ya es una caracteristica
de nuestros tiempos: aceleracion,
globalidad y un cierto nivel de incer-

tidumbre. Por lo tanto, nuestra ca-
pacidad de adaptacion a las nuevas
realidades debe ser mas rapida, por
eso tiene que contar con herramien-
tas para ello, también del marco re-
gulatorio. El sector ya ha impulsado
técnicas constructivas que permi-
ten una mayor agilidad en el plan-
teamiento y ejecucién de nuevos
proyectos. En este sentido, es im-
presionante el nivel de sofisticacion
de las ingenierias que asesoran las
compafiias logisticas, que consi-
guen desarrollar nuevos conceptos
de construcciéon pensados para
ganar rapidez, eficiencia, seguridad
y sostenibilidad. Por lo tanto, si en
este aspecto se ha avanzado es 16-
gico que también tenga que hacerlo
el marco regulatorio. Quiero destacar
que también es parte de nuestrares-
ponsabilidad lograr que esto suceda,
pero es evidente que las administra-
ciones deben acompafiarnos.

Una de las derivadas de la falta de
producto que ha habido durante los
Ultimos afios en el mercado espafiol
y la rapidez con la que ha acelerado
es que ha podido ganar mucha vi-
sibilidad, ya que el nuevo producto
que se ha incorporado cumple las
maéximas especificaciones deman-
dadas por los operadores, tanto
nacionales, como sobre todo inter-
nacionales. A veces no somos cons-
cientes que Espafia es un pais que,

por ejemplo en el segmento de ofici-
nas, ocupa los primeros puestos en
certificaciones de calidad y soste-
nibilidad. Lo mismo esté ocurriendo
en las naves logisticas y eso ha pro-
vocado gue nuestro parque nuevo
sea un referente mundial. Ademas,
las nuevas tendencias que adopta el
sector ya tienen un cierto recorrido
en nuestro pais, como por ejemplo
el uso de estructuras de madera,
soleras con materiales reciclados,
eficiencia energética o generacion
de energia renovable en las mismas
naves. Estamos yendo un paso por
delante respecto otros paises de
nuestro entorno porque hemos re-
cogido todas estas tendencias glo-
bales y las estamos incorporando
répidamente a nuestro nuevo stock.

Si, definitivamente. Hay que ser
conscientes que este contexto de
costes al alza provoca que no haya
la misma flexibilidad en las rentas;
es decir, para un operador, que los
costes aumenten no le supone nin-
gun dolor de cabeza, pero para el
promotor puede ser decisivo. Tam-
bién hay que tener en cuenta el
porcentaje que representa el coste
de construccion respecto el total
de la inversiéon en el segmento lo-
gistico, del 70% al 90% de la misma.
Ademas, no hay que olvidar que el
encarecimiento de materiales tam-
bién afecta a los plazos de entrega,

“El contexto

de costes de

la construccion
disparados va a
dejar cicatrices
en el sector”



P.116

que, en el caso del logistico, de
media, se acostumbra a alargar
unos doce meses. Muchas ope-
raciones de alquiler se firman con
las obras ya en marcha y, por lo
tanto, una dilatacién de los plazos
de entrega afecta directamente en
las rentabilidades esperadas del
activo. Este encarecimiento de los
materiales ya se inici6 antes de la
pandemia, pero ahora la situacion
se ha agravado y ya se estan vien-
do como algunos proyectos se es-
tan ralentizando. Esperemos dejar
atrds lo mas pronto posible este
contexto de costes disparados,
pero es seguro que va a dejar sus
cicatrices y que algunos proyectos
se pueden quedar en el camino o
serén obligados a reformularse.

Hay muchos modelos que com-
prenden esta fusién, pero todavia
no sabemos cudl es el que aca-
bara triunfando. Quizas los retai-
lers apuesten maés por desarrollar
grandes tiendas donde reserven
una parte de las mismas para pe-
quefios centros logisticos, pero
eso también impactara en la can-

tidad de metros necesarios para
desarrollar esa operativa, que
acabarad determinando un coste
quizas excesivo en la renta del al-
quiler o de la adquisicion del acti-
vo. Es posible que los centros co-
merciales si que puedan cumplir
esta funcién mixta con mas facili-
dad. Lo que si que se esta viendo
es que las marcas cada vez tienen
un producto mas especifico en
tienda, e incluso las utilizan mas
como un escaparate para derivar
parte de las compras que antes se
hacian en el mismo establecimien-
to hacia el entorno online. Pero
este tampoco no es un modelo
homogéneo, es decir cada retai-
ler estd decidiendo ahora mismo
para dénde ir e incluso han adop-
tado estrategias cambiantes en
su misma operativa. Lo que si que
Veo es que sera necesaria una re-
definicion de la relacion del mundo
retail dentro del sector inmobilia-
rio, es decir, qué parte de super-
ficie fisica serd necesaria para su
operativa y, en este sentido, es in-
negable que el sector logistico es
una pata entre los dos conceptos,
al ser un servicio pensado mayori-
tariamente para el retail pero con
un componente muy marcado de
real estate. Pero repito, todavia no

hay mecanismos claros para deci-
dir ajustar las rentas de un local o
centro comercial respecto las ven-
tas que se originan en la tienda o
en su plataforma online y qué peso
tiene el logistico en estos proce-
sos. Lo que esté claro es que el re-
tail no podra vivir sin espacio fisico
ni podréa permanecer en el tiempo
sin la logistica.

Como sociedad somos bastante
cinicos. Por un lado, exigimos las
maximas garantias de sosteni-
bilidad y, por el otro, no tenemos
ningun problema en comprar, por
ejemplo, un boligrafo por Inter-
net y pedir que nos lo traigan a
la puerta de nuestra casa. Dicho
esto, considero que el impulso de
las lineas de consumo respon-
sable hard que estos procesos

vayan incorporando una cierta
racionalidad. La logistica inversa
es uno de los grandes problemas
del retail y afecta directamente al
concepto de sostenibilidad, pero
los retailers se resisten a introdu-
cir cambios que implicarian mas
responsabilidad por parte del con-
sumidor por miedo a perder cuo-
ta de mercado. Hace falta mucha
educacion ambiental para que el
consumidor entienda que si hay
que hacer estos procesos mas
sostenibles también tendréd que
asumir un coste especifico. Por la
parte de los grandes promotores
inmologisticos, hay que desta-
car que las lineas Environmental,
social and corporate governance
(ESG) van un poco mas allé res-
pecto a otros segmentos. Somos
conscientes de que el impacto
que tenemos en las comunidades
locales es muy importante y, por
ejemplo, incentivamos el bienestar
de las personas trabajadoras que
van a desarrollar su actividad en
nuestros centros e incorporamos
conceptos como la accesibilidad
universal. Los pasos que se estan
dando por parte de los promotores
ayudard a identificar nuestro sec-
tor comoun aliado en el impulso de
la sostenibilidad en el real estate. &
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‘Nos hemos convertido
en un sector tecnoldégico’

Abel Pujol

El presidente de la Organizacion Empresarial de
Logistica y Transporte (UNO) pone de relieve el gran
paso adelante que ha dado el sector en los Ultimos
anos, empujado por los huevos habitos de consumo.
Francisco Aranda hace gala de la innovacidon del sector
logistico y defiende que los repartos de Ultima milla

ni son poco sostenibles ni generan saturaciones de
trafico en las grandes ciudades.

Jerez de la
Frontera, 1969

La trayectoria
profesional de
Francisco Aranda ha
estado vinculada al
ambito patronal. Desde
2019 es presidente de
UNO. Anteriormente,
fue presidente de
la Asociacion de
Grandes Empresas
de Trabajo Temporal
y vicepresidente
de Dialogo Social
de la Ceoe.

La pandemia y el incremento
del ecommerce han activado de
forma mucho mas réapida proce-
sos que veiamos que se estaban
produciendo en los Ultimos afios
y que ya sabiamos que iban a ir
a mas. La pandemia ha acelera-
do estos procesos de una forma
espectacular. Hemos tenido que
reaccionar de forma muy répida
ante el drastico cambio en los ha-
bitos de consumo de la sociedad;
la buena noticia es que el sector
ha sabido adaptarse al nuevo
contexto gracias a su flexibilidad.
Durante los primeros compases
de la pandemia habia dudas de
si se podria proveer a supermer-
cados y los otros comercios y se
demostroé la gran capacidad logis-
tica de nuestro pais. Al calor de la
transformacion de los hébitos de
consumo, también se ha adapta-
do, y con gran éxito, el abasteci-
miento de los productos.

Para el crecimiento del sector, y es-
pecialmente de la immologistica, ne-
cesitamos la colaboracion de las dife-
rentes administraciones publicas, es
fundamental. Las instituciones deben
concienciarse que somos un sector
con futuro, generador de riqueza y de
empleo, ademés de calidad. Hemos
insistido mucho a las autoridades
en este aspecto ante el crecimiento
exponencial del sector. Las adminis-
traciones no son tan répidas como a
nosotros nos gustaria, o por lo menos
no son tan agiles como las empresas
del sector nos exigen. Ademads, su
participacion es fundamental en tres
niveles: provisioén de suelo, inversion
en infraestructuras y aspectos nor-
mativos y urbanisticos. Por lo tanto,
son un partner absolutamente nece-
sario y la colaboracion publico-priva-
da en nuestro sector es clave. Hemos
ido consiguiendo que las adminis-
traciones, poco a poco, confien que

el sector logistico va a reemplazar
a otros sectores tradicionales en la
generacion de riqueza y empleo. Es
cierto que hay una falta de suelo, pero
ademads de este problema, también
reclamamos a la administracion que
haya mas agilidad y flexibilidad en
los aspectos normativos, que haya
mas visibilidad en el transcurso de
los proyectos. De hecho, reclama-
mos que haya un gestor especifico
para proyectos logisticos, lo que en la
empresa llamamos project manager,
que esté pendiente de cada fase del
proyecto, comunique cémo avanza
el proceso administrativo, identifique
las carencias y acomparie al promo-
tor. La administracion tiene que adop-
tar unos criterios mas empresariales,
si no, hay més riesgo que los proyec-
tos no avancen, se estanquen y no
contemos con la informacién perti-
nente para ponerle remedio.

La dilatacion de los procesos buro-
craticos es una situacion insoste-
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nible. Tantos meses esperando un
papel provoca que se escapen inver-
siones, esto es muy grave. El inversor
no espera, lo que quiere es que le tra-
ten bien y le den agilidad. Durante los
ultimos afios hemos tratado de sen-
sibilizar a las administraciones para
que trabajen en este sentido. Les
insistimos en que la velocidad de los
trdmites tiene que ser diferente, pero
no so6lo por nuestro sector, sino que
todos los procesos que acontecen en
la sociedad se han acelerado. Como
consecuencia de la digitalizacion, los
hechos que antes sucedian en un
plazo de cinco afios, ahora se supe-
ran en uno o dos afios. Por lo tanto,
0 nos adaptamos o estamos fuera
del mercado. Ademas, solucionando
esta rémora burocratica ganamos to-
dos: empresas, administraciones y la
sociedad en general. El esfuerzo que
tendria que hacer la administracion
para modernizar estos procesos ten-
drian un retorno inmediato. El sector
logistico concentra inversiones a lar-
go plazo, hay mucho cemento detras,
y cada dia que pasa aumentamos
nuestra operativa, nuestro volumen,
generamos mas riqgueza 'y empleo.

Absolutamente. Esto no quiere decir
que vayamos a sustituir a la industria
tradicional, aunque si que es cierto
que estamos reemplazando suelos
industriales que se han quedado ob-
soletos. Pero hay otra derivadaintere-
sante en el repunte de nuestro sector:
el hecho que haya una infraestructu-
ra logistica potente es un motor de
atraccion para el resto de la industria.
Ahora mismo, estamos en un proce-
S0 en que muchas empresas estan
analizando una relocalizacion de su
actividad industrial. Una infraestruc-
tura logistica con volumen, eficiente
y bien armada es un iman para estas
industrias que quieren volver a pro-
ducir aqui. Por eso es muy importante
que el logistico espafiol se convierta
cuanto antes en un hub logistico de
primer nivel a escala mundial.

Estamos muy cerca de serlo, pero
para poder ratificarlo hay deberes

que hacer, sobre todo agilizar las in-
versiones y tener una aduana més
competitiva. Tenemos una aduana
que es muy garantista, pero, a la vez,
eslenta. Y esalentitud se explica por-
que se le dedican pocos recursos. La
aduana no puede ser un patrén para
las importaciones y exportaciones
de nuestro pais. Espafia tiene una
posicion geoestratégica incompara-
ble: conexiones con el norte de Euro-
pa, Latinoamérica, Asia y sobre todo
Africa, que va a convertirse en muy
poco tiempo en la fabrica del mun-
do. Ademas, contamos con una red
aeroportuaria brutal, una buena red
de ferrocarril, buenas carreteras,
etc. Por lo tanto, muy mal tenemos
que hacerlo para no convertirnos en
un hub. Tenemos que hacer un es-
fuerzo para impulsar ese desarrollo
final en inversiones y una aduana
més competitiva

Los déficits son muy claros. Por un
lado, la intermodalidad, que es la
asignatura pendiente de este pais

y no avanza. El uso del ferrocarril
para transporte de mercancias en
Espafia es bajisimo y esto no tiene
ningln sentido. Tenemos que co-
nectar los puertos con el ferrocarril
y fortalecer los nodos de conexion
entre los diferentes transportes.
Por otro lado, aunque los grandes
complejos logisticos cuentan con
buenas comunicaciones e infraes-
tructuras, observamos que en este
momento estos desarrollos estan
creciendo muy rapidamente y, por
lo tanto, corren el riesgo de perder
eficiencia y atractivo. En este senti-
do, seria muy bueno que hubiera un
desarrollo de infraestructuras alre-
dedor de estos complejos para que
sigan funcionando tan positivamente
como hasta ahora. Ambas demandas
deben escucharse y ponerle reme-
dio de forma réapida, porque la com-
petencia entre mercados es feroz.

Tenemos muy buenos inversores
y compaiiias logisticas en Espafia,
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pero es una muy buena noticia que
vengan inversores de fuera a invertir
en nuestro pais. Eso quiere decir que
hay confianza en el conjunto del pais
y en el sector logistico. La llegada de
players internacionales ratifica el he-
cho de que el potencial de nuestro
sector es impresionante. Ademas,
las cifras avalan este planteamiento.
El crecimiento del ecommerce entre
2021 y 2026 va a ser del 60%. Y no
sélo esto: para 2025, el 80% de las
transacciones entre empresas, el
B2B, también va a canalizarse por via
online. Hay una realidad y unas previ-

siones impresionantes para el sector
en nuestro pais y por esto el capital
internacional estéd apostando por
nuestro mercado.

Primero hay que decir que el parque
que se ha construido en los Ultimos
afios es un referente internacional
gracias a que se han construido bajo
los maximos esténdares de soste-
nibilidad y procesos constructivos
muy avanzados. Ademds, se han

incorporado las soluciones tecno-
l6gicas mas avanzadas y las naves
y centros de distribucion logistica
han estado concebidos para ofrecer
el méximo confort a los trabajado-
res. Es verdad que si nos remon-
tamos a diez afios atras el parque
industrial estaba mayoritariamente
anticuado, pero hoy en dia ya que-
da poco stock de esas caracteris-
ticas. Respecto a esas naves que
permanecen obsoletas, lo mejor es
derribarlas y construir de nuevas.

AUn no hay un modelo definido para
la distribucién urbana de mercan-
cias. Observamos desde utilizacion
de aparcamientos publicos, locales
comerciales, dark stores, también
hay naves de cross docking tradicio-
nal, etc. Respecto a la Ultima milla, un
estudio que hemos elaborado de la
mano de Oliver&Whitman dice que
nuestro impacto medioambiental es
menor respecto al comercio tradi-
cional y, ademés, gracias a nuestro
trabajo eliminamos congestion en
las ciudades. El informe afirma que,
considerando un comportamiento
estandar, las tiendas tradicionales
consumen entre un 1,5% y 2,9% mas
de dioxido de carbono respecto las
tiendas online. En tréfico, la concen-
tracion de entregas online ahorra
entre cuatro y nueve veces el trafico
que se generaria de manera tradi-

cional. El estudio también destaca
que la concentracion de espacio en
las ciudades es un 0,3% mayor en
los canales de venta tradicionales.
Que el reparto de Ultima milla conta-
mina mas y satura el tréfico es méas
una percepciéon que la realidad. De
hecho, reduce la congestiéon y pro-
duce menos diéxido de carbono.

El logistico se ha convertido en un
sector tecnoldgico. Estamos a la
cabeza de la innovacién, ya que
es una necesidad. Como sabemos
que el nuestro no es un sector es-
peculativo, sino que va a crecer y
va a seguir durante muchos afios,
con buen criterio quiere hacer bien
las cosas. En este sentido, se esta
innovando en muchos aspectos,
también en la forma en la que se
construyen los activos. Quizés es-
tos avances en materia de cons-
truccién no lleguen al conocimien-
to del gran publico, pero nosotros
estamos muy orgullosos de poder
llevar esa bandera de la innovacién
en el sector inmobiliario espafiol,
incluso ya hay compafiias que im-
pulsan las construcciones verti-
cales en nuestro pais. El inversor
extranjero también se estd dando
cuenta de esta apuesta por la mo-
dernidad y los Ultimos avances en

“Que la ultima
milla contamina
mas y satura el
trafico es mas
una percepcion
que la realidad”
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distintos campos. Eso ayuda a
poner el lazo de Espafia como hub
logistico mundial.

Si, y, de hecho, esta hibridacion
entre logistica y retail ya se esta
dando. Vemos que hay muchas
tiendas que cada vez van aumen-
tando mas el espacio de almacén
para gestionar las comandas de
comercio online. Es més, en época
de Covid-19, el ecommerce ha sal-
vado gran parte de este comercio
no organizado, que estd ubicado
en segunda fila. El comercio elec-
tronico ayuda méas a este tipo de
locales comerciales que a los ubi-
cados en zonas mas céntricas. Lo
digo porque hay algunos politicos
que, quizds por ignorancia sobre
como se desarrolla el sector logis-
tico, se quejan de que el comercio
electrénico estd destrozando el
pequefio comercio. Pues, al con-
trario, al que més ayuda el comer-
cio electrénico es a esas peque-
fias tiendas de barrio. Por ultimo,
otro aspecto importante es que
el comercio electronico crea mas
empleos indirectos que el canal
fisico. En Espafia, por cada em-
pleo en el comercio electrénico se
crean 1,8 empleos indirectos.

Viendo lo que ha sucedido en otras
ocasiones, seguramente se tende-
r4 hacia una concentracién en fa-
vor de la eficiencia. Si se tiene un
solo almacén o dark store, el hecho
de mejorarlo y aplicar innovaciones
cuesta més que con una red de
treinta locales. Por lo tanto, lo nor-
mal es que esto se vaya consoli-
dando cada vez mas porque se van
aexigirinversionesy adaptabilidad.

Tienen un hueco para crecer, esta
claro. Ademas, lo que nos dice la
experiencia es que, en muchas
ocasiones, las grandes compafiias
terminan adquiriendo esa start up,
que ya ha demostrado que sus
soluciones tecnolégicas funcio-
nan aplicadas a la operativa del
sector. Cuando me dicen si este
es un sector de grandes empre-
sas yo siempre lo niego. Es decir,
aqui caben grandes empresas,
pero jhasta qué punto es opera-
tivo para una compafia potente
tener una capilaridad propia hasta

el punto mas remoto del pais? Qui-
zas, cuando hay que llegar a una
ciudad, si la operativa de reparto
se divide en édreas, es mas eficien-
te contratar a un operador local,
que cuenta con mas experiencia
sobre el terreno y tenga perfec-
tamente organizado el reparto.
Este es un sector que afortunada-
mente aun no estd maduro, con lo
que tiene espacio para dar entra-
da a nuevas compafias. Ademas,
el logistico se estéd reinventando
cada dia, se estan haciendo expe-
riencias piloto tremendas, con lo
que una nueva idea que funcione,
aunque provenga de una empresa
muy pequefia, o en ciernes, tiene
grandes posibilidades de triunfar.

Las huelgas nos afectaron, eso
estd claro y tuvimos pérdidas aso-
ciadas a esas protestas. Dentro
de la cadena de suministro, si una
de las partes genera un obstaculo
afecta a todo el sistema. Se hicie-
ron unas replanificaciones para
tratar que no hubiera roturas, pero
las pérdidas estuvieron ahi. Ade-
mas, cuando hay huelgas de este
tipo la gente piensa que al dia si-

guiente todo vuelve a la normali-
dad, pero lo cierto es que se pro-
duce una congestion que hay que
digerir con el dia a dia, y eso lleva
un tiempo.

En materia de formacion para el
logistico hay mucho campo que
recorrer. Esta demanda de perfiles
cualificados no existia hace pocos
afios, por lo tanto, actualmente se
observa un déficit. La clave es la
Formacién Profesional (FP), una
formacién de ciclo corto espe-
cializada en los distintos tipos de
trabajo que requiere el logistico.
Desde UNO hemos puesto mucho
énfasis en este aspecto y estamos
impulsando programas especifi-
cos de formacioén, ya sea para nue-
vas incorporaciones como para
gente que ya trabaja en el sector,
pero que necesita aprender nue-
vas habilidades, muy relacionadas
con los procesos tecnolégicos que
se estan aplicando en la operativa
de las nuevas naves de distribu-
cién logistica. Hoy en dia, incluso el
mozo de almacén debe ser capaz
de manejar aparatos informéticos
y programas de automatizacion.
Hay una demanda de perfiles es-
pecificos eirdamaés. ¢
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El lustro de la

Blackstone compra
activos a Neinver

El fondo estadounidense se hizo con
55 activos logisticos y 162.000 metros
cuadrados de suelo para uso industrial
propiedad de Neinver por 300 millones.

CIC hace saltar la
banca por Logicor

En junio, Blackstone vendio Logicolor a
China Investment Corporation (CIC) por
12.250 millone. La empresa paneuropea

era el mayor tenedor logistico de Espafia
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Patrizia vende
naves a Real IS

El fondo vendio6 a Real IS dos activos que
suman 110.000 metros cuadrados en Ma-
drid alquilados, entre otros, a Amazony
Leche Pascual por 150 millones de euros.

Colonial vende su
cartera a Prologis

La inmobiliaria vendié por 425 millones
la cartera de activos heredada de la
compra de Axiare, compuesta por once

inmuebles y 314.000 metros cuadrados.

Bankinter apuesta
fuerte por Montepino

La entidad pag6 1.200 millones por 22
activos logisticos y 13 proyectos en de-
sarrollo con los que preveia superar los

1,2 millones de metros cuadrados.






Mariano

Fuentes

El responsable del area de urbanismo del
Ayuntamiento de Madrid repasa como la capital

se estd adaptando a una nueva forma de urbanismo
que continue dando valor a la ciudad, pero enla

que converjan la sostenibilidad ambiental, social

y econdmica.

"Hay que generar

UuN huevo urbanismo,
como Madrid

Nuevo Norte”
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“La pandemia nos ha recordado
gue es imprescindible mejorar

la calidad y el confort de las
edificaciones”

El nuevo plan de Azca, la reforma
de la Puerta del Sol o el desblo-
queo de las obras de Madrid Nue-
vo Norte son algunos de los hitos
que ha conseguido Madrid en
materia de urbanismo los Ultimos
cinco afos. La capital espafiola
quiere renovarse apostando por el
verde y por ello ha iniciado el pro-
yecto de la Isla de Color, que pre-
tende evitar el llamado efecto isla
de calor en la ciudad inundada de
cemento tirando de infraestructu-
ra verde. Al frente de la estrategia
urbana de la ciudad se encuentra
Mariano Fuentes Sedano, dele-
gado del Area de Urbanismo del
Ayuntamiento de Madrid. Arquitec-
to de formacion, Sedano busca un
Madrid que mantenga el equilibrio
entre la sostenibilidad econémica,
la social y la medioambiental sin
renunciar al crecimiento. La ciu-
dad abraza algunas de las ultimas
tendencias del urbanismo global,
como apostar por los usos mixtos,
crear infraestructura verde o cen-
trarse en la movilidad sostenible,
pero todo aterrizado a la realidad
de la capital.

Uno de los grandes retos de Ma-
drid, junto con el de muchas ca-
pitales europeas, es el del acceso
a la vivienda. Los precios de los
alquileres en la capital hacen cada
vez mas dificil el ritmo de la vida
en la ciudad para la clases medias.
El plan del Ayuntamiento pasa por

construir nuevos pisos en alqui-
ler apostando por la colaboracién
publico-privada, aunque Sedano
admite que puede que no sea una
ciudad para todos los bolsillos,
sobre todo si se quiere vivir en el
centro. Ademas, alega que el Ayun-
tamiento no controla que barrios
se ponen de moda y el mercado
inmobiliario se encaja en la ley de
la oferta y la demanda.

Otra de las estrategias que marcan
los ultimos afios de la politica ur-
bana de Madrid es la de revitalizar
el sureste. El Ayuntamiento cuenta
con un plan bajo el nombre de Ma-
drid Nuevo Sur que promete crear
un polo de atraccién de empresas,
y construir nuevas viviendas y
equipamiento en la zona paraau-
mentar la actividad en los barrios.
Con ello, la capital quiere equili-
brarse y dotar de un mayor atrac-
tivo los barrios del sur para que
sea mas atractivo vivir en ellos,
acercandose a un modelo poli-
céntrico. Fuentes asegura que ha
habido un cambio de mentalidad
entre los madrilefios y que ahora
asociacion el urbanismo con un
nuevo modelo de ciudad y no a la
corrupcion.

Sobre en que ciudad se tiene que
refliar Madrid para evolucionar,
Sedano escoge lo mejor de cada
casa: el sistema de vivienda publi-
ca de Viena, los espacios verdes
de Mildn y el marco teorico de Paris

y su ciudad de los quince minutos.
Fuere de Europa, el politico apunta
a Singapur, por las reformas que
estd protagonizando y su triunfo
en el area econd6mica, pero tam-
bién a Medllin, por los avances que
estd conquistando en el area de
movilidad sostenible.

La pandemia, desde el punto de
vista urbanistico, no nos ha en-
seflado nada nuevo, todo lo que
hemos visto ya lo teniamos en la
agenda. Sin embargo, si que nos
ha servido para acelerar la toma de
decisiones. Desde el drea de desa-
rrollo urbano del Ayuntamiento de
Madrid, teniamos una planificacién
estratégica desde 2019, partiendo
de lo que venia siendo esta ciudad
desde el punto de vista del urba-
nismo los Ultimos cinco afios. Nos
presentamos a las elecciones con
voluntad de desbloquear proyec-
tos, de generar més oferta de vi-
vienda, de atender los distritos y
los barrios estableciendo una nue-
va estrategia de renaturalizacion
de la ciudad, que es uno de nues-
tros objetivos més importantes.

Todo esto, tras el inicio de la pan-
demia, lo hemos tenido que acele-
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rar porque era una de las deman-
das de la ciudadania. La realidad
es que en el Ayuntamiento de Ma-
drid veniamos de unas reglas del
juego urbanisticas que no habian
evolucionado junto con el mer-
cado y la sociedad. Sobre todo, la
pandemia nos ha recordado que
es indispensable mejorar la calidad
y el confort de las edificaciones.

Uno de los aspectos importantes
en el urbanismo de Madrid es que
se ha dejado de hablar de corrup-
cién y se ha empezado a hablar de
ciudades. Este uno de los aspec-
tos més relevantes en cuanto a la
transformacion de la mentalidad
de la gente frente al urbanismo.
Nos hemos centrado mas en el fu-
turo de la ciudad que en su pasado
y eso también es porque se ha to-
mado mas conciencia sobre su im-
portancia. Una de las medidas to-
madas para renovar el urbanismo
de la ciudad ha sido la eliminacién
de la regla de las tres alturas, por-
que no estdbamos aprovechando
bien el principal valor que tene-
mos: el suelo. Hay que optimizar al
maximo el suelo de las ciudades y

profundizar muchisimo en la reha-
bilitacion de la ciudad construida
y, sobre todo, generar un nuevo ur-
banismo. Ejemplo de todo esto es
el proyecto de Madrid Nuevo Nor-
te, que apuesta por un modelo de
urbanismo renovado. La clave es
unir, de forma clara y sintética, el
urbanismo con el medio ambiente
y la movilidad. A dia de hoy, no es
entendible realizar un proyecto ur-
banistico sin que estos elementes
sean los ejes principales.

En el debate de la ciudad de los
quince minutos no son comprable
en todas las ciudades. No se pue-
de tomar el modelo de Pontevedra
e intentar llevarlo a Madrid. Hay
ciudades que tienen el modelo de
los quince minutos porque, si no,
te sales del limite municipal.

Pero Paris tiene una serie de ca-
racteristicas que no tiene la ciu-
dad de Madrid. La capital francesa
cuenta con barrios en los que exis-

te una gran cantidad de viviendas
carentes de equipamientos y dota-
ciones. Esta es una caracteristica
que en ningun caso tiene Madrid,
una de las ciudades con un mayor
nimero de equipamientos de Eu-
ropa. Con ello, Madrid pueda con-
vertirse en la ciudad de los once
minutos, ¢seria entonces mejor
qué Paris?

Puede ser. El debate de la ciudad
de los quince minutos es mas
tedrico que practico. ;Qué quiere
decir exactamente? ;Tener equi-
pamientos o dotaciones publicas?
¢0 qué tu trabajo este a quince mi-
nutos? Es algo tan amplio que lue-
go no se ha sabido bajado a la rea-
lidad. De hecho, en Paris, no existe
una planificacién especifica para
llegar a ello, sino que es un marco
tedrico que lo envuelve. En Madrid,
estamos trabajando para bajar el
plano teérico a la practica. No sélo
en el plan de equipamiento, por el
que vamos a construir 98 nuevos
equipamientos hasta 2024, si no
que realmente hay que profundi-
zar en otros elementos que mejo-
ran mucho el dia a dia de la gente,
como la renaturalizacién del espa-

cio cercano. Durante la pandemia,
afioramos el uso del espacio publi-
co y nos dimos cuenta del valor de
estar en un parque bajo la sombra
de un arbol con nuestros hijos o
nuestros amigos, eso es lo que he-
mos interiorizado en la ciudad de
Madrid durante los Ultimos afios.
Por ello, hemos puesto en marcha
una estrategia que se llama Ciudad
de Color para mejorar espacios
degradados como solares aban-
donados, espacios infradotados e
infrautilizados para transformarlos
en zonas de esparcimiento y ocio.
Todo esto vinculado a la gran ini-
ciativa de infraestructura verde
del Bosque Metropolitano que esta
siendo ejemplo para todas las ciu-
dades del mundo.

Sobre este tema existe un consen-
so generalizado de que el correcto
funcionamiento de una ciudad se
basa en la hibridacién de usos, la
mezcla de ellos en barrios e inmue-
bles. La clave es que puedas tener
tu oficina con tu vivienda o una es-
cuela infantil todo cerca de casa.
Aunque una cosa es hablar de la
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“Uno de nuestros
grandes objetivos
es el equilibrio
territorial y por
ello se tienen que
revitalizar los

barrios”

hibridacién de usos y otra que sea
real en Madrid.

Actualmente, estamos modifican-
do las normas urbanisticas para
que todos los usos urbanisticos,
tanto los complementarios como
los alternativos, puedan aumentar
sus porcentajes para que en un
mismo edificio puedas tener tu vi-
vienda, en la parte de abajo un co-
mercio, mas arriba unas oficinas'y,
porque no, en la planta de arriba
una escuela infantil o un centro de
mayores.

La hibridacién de usos no consiste
sélo en levantar nuevos desarro-
llos urbanisticos y en los proyec-
tos nuevos que estamos reali-
zando, sino también permitir una
hibridacién de uso en la ciudad
consolidada para que distintos
usos puedan estar en el mismo
edificio y que en tu edificio haya
oficinas, comercios y viviendas.

En el mismo Paris se estédn ha-
ciendo muchas cosas sobre el
punto de vista teérico y de estu-
dio sobre como tienen que ser las
ciudades. También nos podemos

fijar en Viena. La capital austriaca
cuenta con un sistema de vivien-
da publica muy bueno en el que
Madrid tiene que profundizar. Otra
de las ciudades donde se estan
realizando cosas interesantes es
Mildn, que también estd aumen-
tando sus espacios verdes dentro
de la ciudad.

Ademas de las ciudades euro-
peas, tenemos que fijarnos en ciu-
dades del exterior como Singapur,
que cuenta con una gran actividad
econdbmica y estd gestionando
una gran transformacion. También
podemos echar la vista a Medellin.
La ciudad colombiana tiene una
gran capacidad de innovacién ur-
banistica que estd demostrando,
sobre todo, en como conectar
unos barrios entre otros, uno de
los aspectos mas importantes
para las ciudades en la actualidad
y que no podemos ignorar.

El principal cambio en la ciudad de
Madrid los Ultimos afios es que la
ciudadania vuelve a creer que es
posible un urbanismo racional,
con sentido comun y que dé res-

puesta a los ciudadanos. Ademas,
hemos desbloqueado grandes
proyectos. Algo de alta relevancia
no sélo a nivel urbanistico sino
social, ya que el desarrollo urba-
nistico es una gran palanca de ac-
tividad econémica que necesitan
las ciudades para transformarse y
evolucionar y que tiene influencia
en muchas més areas de nuestro
dia a dia. Ademés, con los nuevos
desarrollos desbloqueados, he-
mos generado mas oferta no sélo
desde la iniciativa privada sino
también la publica, en alquiler, Gni-
ca y exclusivamente en alquiler.
Necesitamos centrarnos en esta
area y, sobre todo, generar opor-
tunidades para que la clase media
pueda desarrollar su proyecto de
vida en la ciudad. Este grupo suele
ser el gran olvidado en la politica
de las ciudades y hay que aten-
derlo. Muchas veces, nos generan
proyectos ni ayudas urbanisticos
para este grupo social para dar
solucién a aquellas personas que
tienen trabajo, pero no pueden
alcanzar el ritmo de alquiler que
marca la vida. Una de estas pro-
puestas es la de levantar 2.000
viviendas de alquiler en la ciudad
de Madrid a precio asequible que

va a dar respuesta a una de las
demandas de la sociedad, que es
mas oferta de vivienda.

Llevo veinte afios trabajando en el
sector inmobiliario y conozco las
carencias y complicaciones del
sector y muchas veces la admi-
nistracién se convierte en un obs-
taculo para realizar los proyectos,
en lugar de un agente facilitador,
que es el papel que tiene que ejer-
cer. Me ha gustado mucho contar,
desde el primer momento, con la
iniciativa privada organizando me-
canismos reales de colaboracién
publico-privada. Por ejemplo, du-
rante la pandemia, el drea de de-
sarrollo urbano fue la primera en
crear un comité de expertos del
area civil, con grandes expertos
del sector inmobiliario, del urba-
nismo, de la arquitecturay la cons-
truccién para que nos ayudaran a
tomar acciones que nos ayudaran
a transformar la ciudad. De hecho,
gran parte de los proyectos que



P.129

hemos aprobado desde el érea de
urbanismo vienen impulsados por
la colaboracién publico-privada.
Un ejemplo de ello es Madrid Nue-
vo Norte, pero no sélo, también el
desarrollo del sureste es un case
de éxito de colaboracion
secctor publico y el privado. Esto
lo hemos hecho trabajando mano
a mano con la iniciativa privada,
llegando a acuerdos puntuales
pero también a convenios espe-
cificos para poder mejorar los de-
sarrollos urbanisticos que venian
fruto de un modelo urbanistico an-
tiguo, de 1997, y que se merecian
una remodelacion.

entre el
clite ©

Lo importante es que cada uno
sea consciente de sus propias
posibilidades. La poblacion debe
tener en cuenta su trabajo, su po-
sicion familiar, sus planes para el
futuro... Desde luego, yo entiendo
que todas las personas de treinta
afios quieran vivir en Malasafia,
pero, quizas, no tienen la capaci-
dad econdmica para vivir en Ma-
lasafia. Eso no quita que hay que
proveer de mecanismos para ade-
cuar la oferta en toda la necesi-

dades a las necesidades de cada
una de las personas. Lo cierto, es
que del precio del alquiler de obra
nueva subié un 36%, mientras que
ha caido un 9,6% en lo que lleva-
mos de mandato. Madrid es la ciu-
dad espafola en la que mas baja
el alquiler.

Uno de nuestros grandes objeti-
vos es trabajar en el equilibrio te-
rritorial y por ello se tienen que re-
vitalizar los barrios y, sobre todo,
el sur de la ciudad. Esto se realiza
y se consigue generando nuevos
nodos y puntos de actuacién di-
recta que posibilite la atraccién de
nuevas oportunidades de empleo,
y de vida. No es que nuestro deseo
sea vivir en una ciudad policéntri-
ca, si no que estamos generando
grandes proyectos en distintas
zonas de la ciudad que genere
las ganas de vivir en esos barrios
de la ciudad, como Carabanchel,
con la revitalizacion del poligono
ISO, que se esta convirtiendo en
un gran centro cultural. También
es importante generar nuevos
parques empresariales que gene-
ren nuevos puestos de trabajo a
la poblacién de la zona. Ademas,
con ello también potenciamos los
distritos del sur y del este que son
los més desfavorecidos. La gran
estrategia de requilibrio territorial

la estamos llevando a cabo con
la construcciéon del Bosque Me-
tropolitano, un proyecto que, por
primera vez, no crece a costa de la
naturaleza, sino con la naturaleza.
Los nuevos desarrolles de sureste
estan totalmente integrados en el
Bosque Metropolitano y todos los
desarrollos de ciudad y nuevos
proyectos en los que se esta tra-
bajando, como la remodelcién de
Azca, tienen el color verde como
punto caracteristico.

No es que lo vayamos a ver en el
futuro, es que lo estamos viendo
ya. En el ultimo afio y medio he-
mos recibido muchos proyectos,
no soélo de inversién, si no de eje-
cucioén directa de obras en el sur
y el este de la ciudad de Madrid.
Como Ayuntamiento de Madrid,
tenemos que generar esos pro-
yectos ilusionantes, para que la
gente vaya al sur. Uno de nuestros
desarrollos mas importantes para
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los préximos afios es el de Madrid
Nuevo Sur. En este proyecto existe
una gran oportunidad para gene-
rar esa nueva atenciéon para que
las empresas inviertan y se es-
tablezcan en los distritos del sur.
En la zona de Villaverde, estamos
viendo muchas empresas de lo-
gistica o central de datos que se
estan instalando. Para nosotros,
lo més importante y lo que trans-

forma un barrio es la creacién de
empleo y oportunidades, por eso

nos estamos centrando en el dis-

trito del sur.

Cuando generas un proyecto de
transformacioén significa ir a mejor,
sino ya no hace falta ponernos. Lo
mas importante es generar opor-
tunidades para que los jévenes
no se tengan que ir a Alcobendas
o a Alcorcon o Parla. Queremos
que trabajen y vivan en Madrid vy,
para eso, tenemos que generar vi-
vienda, algo que pasa por generar
oferta y, para ello, hay que desa-
rrollar nuevos proyectos urbanis-
ticos que transformen el suelo a
suelo urbano. El urbanismo es una
gran rueda: primero esté la estra-
tegia de planificacién de ciudad,
después el planeamiento urbanis-
tico, luego el tramite tedioso de la
gestion urbanistica y, finalmente,
la ejecucion directa de las obras
para construir viviendas, oficinas
o poligonos industriales. Si quere-
mos mejorar la calidad de vida de
Madrid hay que invertir en ciudad
y en rehabilitaciéon vy, evidente-
mente, la mejora de la calidad de
las edificaciones genera un au-
mento de necesidad o de gusto de
poder ir alli a vivir. El concepto de
gentrificacién se produce porque
mejora un barrio determinado y
se genera una presion porque hay

“Entiendo que todos los jovenes
quieran vivir en Malasafna, pero,
quizas, no tienen la capacidad
economica para ello”
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gente que quiere vivir alli, no des-
de un punto de vista de la espe-
culacién, sino porque existe una
demanda real. Estamos en una
ciudad de oferta y demanda y eso
no son problemas, es la vida diaria
de todas las ciudades europeas.
No estamos centrados en evitar
un proceso de gentrificacion, sino
generar posibilidades de trans-
formacion de los barrios para que
sean mejores. La transformacion
de los barrios aumenta la segu-
ridad, el comercio, el nUmero de
viviendas, las posibilidades y la
calidad de vida de las personas
que viven en esa zona. Y, por lo
que sea, hay zonas que se ponen
de moda, ;el urbanismo puede
evitar que se ponga de moda una
zona? yo creo que no. Para lo que
yo trabajo es para que todo Ma-
drid se ponga de moda. Otra cosa
es que la demanda que se produ-
ce porque la gente quiere vivir en
la zona genere esos movimientos
econdémicos y se produzca un au-
mento del precio del alquiler. Pero
no trabajo pensando en cémo no
gentrificar, si no en cémo trans-
formar la ciudad.

Cuando llegué al Ayuntamiento ha-
bia ciertas dudas de que el proyec-
to viera la luz como fue pensado en
un principio, pero pudimos sacarlo
adelante. Los proyectos transfor-
madores de ciudad son de larga
duracién y Madrid Nuevo Norte
tiene un plazo de desarrollo de 25
afios, asi que consideré que lo im-
portante era lanzarlo. Siluego tiene
que evolucionar desde el punto de
vista urbanistico, si asilo demanda
la sociedad, ya se hara, pero ha-
bia inciarlo cuanto antes. Madrid
Nuevo Norte une todos aquellos
aspectos que consideramos que
importantisimos para el desarrollo
de ciudad, como la unién del ur-
banismo, el medio ambiente y los
medios de transporte, potenciando
la movilidad individual, la movilidad
ciclista y generando un un nuevo
nodo en la ciudad. Para Madrid,
Madrid Nuevo Norte significa un
antes y un después de percepcion
y concepcién de cuél es el urbanis-
mo que viene, mas respetuoso con
el medio ambiente y que busca la
sostenibilidad medioambiental, so-
cial, urbanistica y econémica, uno
de los aspectos que no tenemos
que olvidar. &

“Madrid Nuevo
Norte significa

un antes y un
después respecto
la concepcion

de cual es el
urbanismo que
viene”
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El guingquenio
del urbanismo

El uso del espacio publico siempre ha estado sujeto a debate, pero enlos
Ultimos cinco afios el urbanismo se ha vuelto colocar en el centro de la
actualidad y el real estate ha tenido que navegar para adaptarse a nuevas ten-

dencias e iniciativas. El gran salto adelante del urbanismo vino con el Covid-19.

Tras ver las calles vacias, con las mayores ciudades del mundo confinadas,
arquitectos y politicos se lanzaron a proponer y aplicar nuevos proyectos. En

estos cinco afios, si un urbanista ha saltado a la fama en el sector es Carlos
Moreno. El arquitecto colombiano, bajo el paraguas de la alcaldesa de Paris,
Anne Hidalgo, presenté el proyecto de la ciudad de los quince minutos con
el que hainundado la capital francesa de bicicletas. La clave del triunfo de
Moreno no es s6lo un eslogan pegadizo y una madrina politica, también que
intenta hacer el centro de la ciudad més transitable optando por facilitar el
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uso de la bicicleta y el transporte publico y aumentar los usos mixtos en todos
los barrios. Con ello, resurge una tendencia que se enfrenta directamente a la
teoria de la especializacién, que aboga por crear barrios estancos de oficinas,
residenciales o comerciales. Estos afios también han sido los del urbanismo
tactico con bolardos en las aceras y mesas en las calzadas. Improvisados

y nacidos para no perdurar, algunas de estas medidas han conseguido

quedarse. Aunque a todas estas ideas les sobrevuela una gran amenaza:

el cambio climético. Las ciudades consumen el 78% de la energia mundial

y generan mas del 60% de las emisiones de gases de efecto invernadero, a
pesar de copar un 2% de la superficie mundial, por lo que tienen ante ellas el
reto de reducir suimpacto, pero, sobre todo, adaptarse a nuevos escenarios
como inundaciones, la subida del nivel del mar o el efecto isla de calor. &
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El hotelero se

reconfigura con
el viento de cola
de la inversion

Abel Pujol

Las mejores cifras de inversion y pernoctaciones
dejaron paso a un desplome de los registros como
consecuencia del estallido de la pandemia. Lejos de
hundirse, el sector hotelero espafiol continué con su
Iman inversor en 2021, aungue las cifras de ocupacion
y precios por habitacidon aun no alcanza numeros
prepandemia. El inversor internacional ha apostado
fuerte por el segmento y los establecimientos
vacacionales se han erigido como los mas deseados.

El 23 de septiembre de 2019, noventa y nueve
dias antes que se registrara el primer caso
de Sars-CoV-2 en Wuhan (China), el mundo
amaneci6 con la noticia de la mayor bancarrota
turistica de la historia. Ese fatidico lunes, Peter
Fankhauser, consejero delegado del turoperador
britédnico Thomas Cook, anuncié que la compafiia
se declaraba en quiebra. La agencia de viajes
més antigua del planeta, con 178 afios de historia,
y la segunda mayor del mundo, dejaba a 600.000
clientes varados en sus destinos vacaciones por
todo el globo. Entre las razones que esgrimieron
desde la compafiia, aparte de una gigantesca
deuda de 1.922 millones de euros, se encontraba
el hecho que la sociedad se inclinaba cada
vez mas hacia un turismo mas individualizado,
donde el turoperador tradicional perdia peso en
paralelo al auge de las plataformas digitales.
Thomas Cook se registr6 como empresa en
Reino Unido el afio 1845, después que el fundador
que dio nombre a la primera agencia turistica
de la historia se inventara cuatro afios antes el
oficio. En 1861, Cook convenci6 a la compaiiia fe-
rroviaria Midland Counties para que le permitiera

La capacidad de la
planta hotelera se
situé en 2021 un 25%
por debajo de los
niveles del 2019

ofrecer los servicios de un tren especial entre
las localidades de Leicester y Loughborough.
El ferrocarril seria ocupado por 500 viajeros
seleccionados por él mismo que asistirian a un
congreso en contra del consumo de alcohol,
impulsado por la organizacion religiosa fundada
por Cook, aférrimo enemigo de las bebidas
espirituosas. De Loughborough al cielo: la agen-
cia de viajes Thomas Cook tomo6 rapidamente
velocidad de crucero. En 1869, comenz6 a vender
viajes organizados desde Londres a El Cairo; en
1896, Thomas Cook&Son, ya gestionada por el
primogénito del fundador, John Mason Cook, fue
seleccionada como la agencia de viajes oficial
de los primeros Juegos Olimpicos modernos, en
Atenas (Grecia). A principios del siglo XX, Thomas
Cook ofrecia viajes organizados a cientos de des-
tinos de todo el globo: su hegemonia era plena.
En paralelo al auge de la compaiiia se fue
consolidando el turismo moderno, que provocé
la primera gran ola de inversién en el segmento
hotelero de la historia. El concepto de Grand
Hotel triunfé en medio mundo. En Espafia, el Gran
Hotel La Perla de Pamplona (1881); el Hotel Espafia
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de Barcelona (1888); el Hotel Ritz de Madrid
(1910); el Hotel Maria Cristina de San Sebastian
(1912) o el Hotel Alhambra Palace de Granada
(1910), son vivos ejemplos de este fendmeno.
De hecho, los Grand Hotel se han erigido en
elimaginario popular como uno de los grandes
simbolos de la Belle Epoque, la época pretérita
a la fiebre bélica que iba a arrasar Europa en
la primera mitad del siglo XX. Una sociedad
que retraté magistralmente Federico Fellini
en el film E la nave va (1983), donde un grupo
heterogéneo de artistas y miembros de la alta
sociedad europea viaja en 1914, durante los
dias del estallido de la Gran Guerra, a bordo de
un crucero con el fin de llevar las cenizas de
Edmea Tetua, una célebre diva de 6pera, alter
ego de Maria Callas, para arrojarlas al Mar Egeo.
Fellini retrata un microcosmos que se mueve
entre el fulgor y el decadentismo, metéfora de
un cambio de ciclo, la transformacién de toda
una visién del mundo mediante una gran crisis
totalmente inesperada para sus protagonistas.
El hotelero espafiol, con salvedades, también
ha transitado durante los Ultimos afios por su
particular Belle Epoque, concentrando cifras
récord de inversion, en gran parte proveniente de

un capital internacional con ferviente interés en
adquirir activos més que en promover nuevos ho-
teles. Estainversion se centré en gran parte en
los destinos vacacionales mas enfocados al soly
playa, donde laimagen decadente del llamado tu-
rismo de borrachera (;qué pensaria el abstemio
Thomas Cook?), ha continuado impactando ne-
gativamente en laimagen del sector. Por su par-
te, también fueron ganando peso las operaciones
con las carteras de establecimientos urbanos. La
entrada en escena del Covid-19 fue la gran crisis
repentina del sector, como lo fue la Primera Gue-
rra Mundial en 1914, pero a diferencia de la socie-
dad europea de principios de siglo, y del crucero
felliniano de E la nave va, parece que el hotelero
espafiol no ird, nimucho menos, a la deriva.

Una vez superado el golpe de la pandemia,
las cifras de inversién, ocupaciony pernoc-
taciones estan remontando a semejanza del
impulso del turismo y la construccion de los
grandes hoteles en la segunda mitad del siglo
XIX y principios del siglo XX. El auge de las
plataformas digitales, las que desde la agencia
Thomas Cook también responsabilizaban de
su desastre (deuda aparte) tampoco parecen
perturbar el futuro més inmediato del sector,

Espafia cerrd

2018 con el mejor
registro de inversion
hotelera de la
historia, con 4.810
millones de euros

296

El peso de Espafia
en lainversion

en hoteles en
Europa en 2018.

que sireclama ala administracion igualar
las normativas entre su segmento y el de los
apartamentos turisticos de particulares.

Este nuevo ciclo del sector hotelero también
va a estar protagonizado por el empuje de sub-
productos como los hostels, campings y aparta-
mentos turisticos, que hasta hace poco tiempo
no habian empezado el proceso de adaptacion a
las nuevas tendencias impulsadas desde el norte
de Europa. Bajo el concepto boutique, glamping
y serviced apartments, los mercados se estén
consolidando y estas nuevas tendencias pueden
ir captando méas cifras de inversion en paralelo
a larecuperacion del tréfico internacional, que
se va acercando a cifras prepandemia. Todo
parece indicar que, recuperado del susto,
el sector nacional encara con optimismo su
nuevo ciclo: definitivamente, el hotelero va.

&Y Thomas Cook? En noviembre de 2019
el grupo chino Fosun adquirié la com-
pafiia por 13 millones de euros. Hoy ope-
ra como plataforma turistica digital.
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El turismo cae, pero los excursionistas despegan

Numero de visitantes segun tipologia: turistas o excursionaistas. En millones. Un excursionista es un visitante que no pernocta.
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De los récords al Covid

Espafia cerr6 2018 con el mejor registro de inver-
sion hotelera de su historia. La inversién hotelera,
considerando tanto hoteles existentes como
inmuebles y suelos para desarrollar nuevos
proyectos hoteleros, ascendio6 a un total de 4.810
millones de euros, segun datos de Colliers. Dicha
cifra supuso un nuevo récord y superd en un
23,1% los 3.907 millones de euros alcanzados en
2017, el anterior récord histérico. La consultora
destacaba que el nivel de inversién alcanzado
por Espafia en 2018 supuso el 22% del total de la
inversion en activos hoteleros en Europa, supe-
rando en cuatro puntos porcentuales la cuota de
mercado del 2018, que se situd en el 18%. Colliers
apuntaba que el fuerte crecimiento de esta ratio
denotaba el incremento del atractivo de Espafia
como destino de inversion dentro del &mbito

europeo. “Visto con cierta perspectiva, las
magnitudes de 2018 sb6lo pueden entenderse
desde el punto de vista de que el destino Espafia
y, particularmente el sector hotelero vacacional,
ha pasado a conseguir investment grade por
parte de inversores institucionales y fondos
internacionales no proclives, en otros tiempos, a
invertir en hoteles vacacionales al considerar el
negocio vacacional volatil y descompensado en
términos del binomio riesgo/beneficio respecto
a otras alternativas de inversion hotelera en
Europa”, subrayaban desde Colliers. El récord
histérico de 2018 se vio impulsado por el efecto
de la oferta publica de adquisicién (OPA) rea-
lizada por el fondo Blackstone sobre la socimi
Hispania. Sélo dicha transaccién acaparo el 40%
de la inversion total realizada ese afio. Después
de dos afios consecutivos registrando récords,

era dificil que Espafia volviera a superar la inver-
sién y el sector cerré 2019 con una cifra total de
inversion de 2.518 millones de euros. Y del cielo,
a los infiernos. La cifra total de inversion hotelera
en 2020 se hundié hasta 955 millones de euros.
Alo largo del afio, se registraron un total de 82
transacciones, segln datos de la consultora. A
pesar de la buena dindmica con la que comenz6
2020 (la inversion en el primer trimestre del afio
superé en un 53% la del mismo periodo de 2019),
la actividad inversora se redujo drasticamente
en los meses siguientes al inicio de la pandemia,
recuperandose de forma progresiva en el Ultimo
trimestre y cerrando el afio un 62,1% por debajo
del registro de 2019. La principal operacion

del ejercicio fue la adquisicion por parte de
Lmey de la participacion del 50% de la antigua
Thomas Cook Hotel Investment (ahora West-

Una inversion récord, antes y después del Covid

En millones de euros.
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Fuente: Cushman&Wakefield
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Las pernoctaciones se desploman

Pernoctaciones, en millones, y ocupacion hotelera, en porcentaje.
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ford Capital), joint venture creada por el fondo
suizo y el quebrado turoperador para adquirir

y reposicionar hoteles underperforming en los
mercados mediterraneos de sol y playa. El buen
comportamiento del cuarto trimestre en el afio
del Covid ya dejaba intuir que en 2021 el sector
podria recuperar el vuelo, pero pocos pensaban
que el resurgimiento de la inversion hotelera en
Espafia seria tan exponencial. El capital cap-
tado por el segmento en Espafia alcanz6 3.180
millones de euros en 2021, segun Colliers. Se
transaccionaron un total de 127 hoteles y 19.043
habitaciones. Adicionalmente, se transacciona-
ron otros 18 activos entre suelos para desarrollo

de hoteles e inmuebles para reconversion a hotel.

Sélo en 2017 y 2018 se registraron cifras de
inversion por encima de 3.000 millones de euros,
lo que puso de manifiesto lo extraordinario de la
cifra (un 26,3% superior al 2019). 2021 también vio
resurgir las operaciones de porfolio con un total
de doce carteras transaccionadas, que incluyen
56 hoteles y 9.375 habitaciones por un volumen
total de 1.236 millones de euros. Entre las opera-
ciones de cartera destacadas se incluy6 la com-
pra por parte de Brookfield de Selenta Group por
440 millones de euros, la adquisicion de Riu de
la posicién minoritaria que ostentaba TUI en su
joint venture, la venta por parte de Melia de una
participacion mayoritaria de su sociedad Victoria
Hotels&Resorts a un pool de inversores de Banca
Privada de Bankinter o la entrada de Castlelake
en el capital de la socimi Millenium Hotels.

Pernocta, ¢tienes suelo?

Espafia cerrd 2017 con récord histérico de
turistas, como lo hizo en 2018 y 2019, cuando
alcanzé la cifra de 83,7 millones de turistas,

lo que suponia el séptimo récord histérico
consecutivo. Unos registros que posicionaron
al pais como segundo destino turistico mundial,
tanto por llegadas como por gasto. En 2019, las
pernoctaciones registraron también un nuevo
récord de 343,2 millones, lo que supone un
crecimiento del 16% frente al registro de 2014
(con un alza media anual del 3,0%), segun datos
de Colliers. Desde el punto de vista de la oferta,
el ritmo de crecimiento de los Gltimos cinco afios

anteriores fue muy inferior al de las pernocta-
ciones, 5,4% en 2019 comparado con 2018.

Ademés, el distinto ritmo de evolucion de
la oferta y la demanda, unido a las importantes
inversiones de reforma que habia recibido la
planta hotelera espafiola, sobre todo la vacacio-
nal, impulsaron los principales indicadores de
rentabilidad de la industria hotelera, registrando
el RevPar un crecimiento acumulado del 38,7%
en el periodo 2014-2019. Esta evolucion fue el re-
sultado de un incremento de la ocupacién media
de ocho puntos porcentuales y un aumento de
los precios medios a escala nacional del 22,2%.

A pesar de que el ritmo de crecimiento del
RevPar se habia ido moderando en los afios
pretéritos, en 2019, el indicador crecié un 3%
hasta situarse en 61,2 euros, frente alos 59,4
euros del afio anterior. La mejores cifras de la
historia fueron truncadas por lallegada de la
pandemia. 2020 se erigié como el peor afio de la
historia para el turismo, ocasionando un fuerte
drenaje de caja de las cadenas hoteleras y ope-
radores turisticos. Sin embargo, el hecho de que
la crisis cogiera al sector hotelero capitalizado
hacia preveer que la mayoria de companias
podrian aguantar el golpe, con la esperanza
que, en paralelo a la camparia de vacunacion, se
retomara nuevamente la senda de crecimiento.
Ahora bien, la reduccién de la conectividad aérea
internacional motivé un efecto en cadena que
gener6 un dramatico descenso de la demanda
internacional (con una caida del 81% de viajeros
internacionales en 2020 respecto a 2019) y una
pérdida del 73% del total de pernoctaciones
en Espafia a cierre de 2020, segun Colliers. La
consultora subrayaba que, en el afio del Covid,
el Producto Interior Bruto (PIB) turistico, registré
un desplome del 68,9% ( perdiendo 106.436
millones de euros) y situando los niveles de la ac-
tividad del sector en cifras 25 afios atras (1999).
Ademas, el peso del turismo sobre el conjunto
de la economia espafiola en 2022 se redujo a un
4,3%, cuando el afio anterior alcanz6 el 12,4%.

El ejercicio 2021 vio la llegada de unos treinta
millones de visitantes extranjeros, cifra que
se situd un 67,3% por encima de la registrada
durante 2020, pero todavia muy por debajo del

récord histoérico obtenido en 2019. Se observé
unincremento en la proporcion de viajeros
internacionales (34% frente el 32% de 2020 y el
52% de 2019), principalmente de origen europeo,
gracias al avance generalizado en el proceso

de vacunacién de la Unién Europea (UE) y al
restablecimiento de la conectividad aérea.

Por su parte, segun datos de Colliers, las
pernoctaciones registraron un aumento del
86,7% respecto a 2020, sustentado principal-
mente por el restablecimiento parcial de la
conectividad aérea internacional. Durante este
periodo, se registraron, de media, un 46,8% de
las pernoctaciones de 2019, alcanzando el 81%
de los niveles previos a la crisis en noviembre, en
gran parte por el buen desempefio del archipié-
lago canario, cuyo registro se situé ligeramente
por debajo del de 2019. Desde el punto de vista
de la oferta, los establecimientos abiertos hasta
noviembre superaron en un 25% a los de 2020,
alcanzando un méximo de 14.800 durante el mes
de agosto (87% de la planta), tras la apertura de
fronteras a turistas con la pauta de vacunacién
completa y la emisién de los primeros certifica-
dos digitales de Covid-19 de la Uni6n Europea. No
obstante, la capacidad de la planta hotelera se
situd a lo largo de 2021 un 25% por debajo de los
niveles del 2019. La RevPar de 2021 experimento
un aumento del 43,4%, situandose en 45,6 euros,
si bien se encontr6 todavia un 27,7% por debajo
de 2019, que cerr6 con un RevPar de 63,1 euros. ¢

En 2020, el Producto
Interior Bruto (PIB)
turistico registré un
desplome del 68,9%
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“Los hoteles no
son un inmueble,
SON Uun hegocio”

Benito Badrinas / Abel Pujol

El secretario general de la Confederacion Espafiola

de Hoteles y Alojamientos Turisticos (Cehat) destaca
que después de la pandemia el sector hotelero tiene
que reinventarse. Defiende que los esfuerzos tienen
que ir enfocados a desestacionalizar el turismo para
repartir la oferta por todo el territorio. Ademas, Estalella
subraya que las mejores rentabilidades se encuentran
en los establecimientos de gama media, siempre que
haya una buena gestion detras. Por ultimo, critica el
papel de las administraciones, que han cargado al
sector de requisitos, restandoles maniobrabilidad.
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Secretario general
de la Confederacion
Espafola de Hoteles
y Alojamientos
Turisticos (Cehat)

Ramon Estalella es
secretario general
de la Confederacion
Espariola de Hoteles
y Alojamientos
Turisticos (Cehat)
desde su creacion en
2004, asi como del
Instituto Tecnolégico
Hotelero y de la
Fundacion Cehat. Con
anterioridad, trabajoé
en el campo financiero
(Aon Gil y Carvajal),
industrial (Firestone) y
sanitario (Hospiten).

Ramoén Estalella recibe a EjePrime
en un stand en el marco de la feria
Hostelco, celebrada a principios
del pasado abril en Barcelona y que
sirvié a los actores del sector para
volver a reencontrarse después del
impacto que provoc6 la pandemia.
El Covid-19 supuso un a sacudida
para un sector que en los Ultimos
afios, al calor de las buenas cifras de
visitantes e inversion, no habia teni-
do la necesidad de plantear nuevas
alternativas de forma acuciante. El
secretario general de Cehat es uno
de los mayores expertos en el sector
hotelero espafiol y ha podido obser-
var desde la primerisima linea como
ha evolucionado el segmento en los
Ultimos afos. Estalella explica que la
recuperaciéon ya es un hecho, aun-
que comparar las cifras actuales con
las de 2019 es un error, dado que ese
afio cosech6 varios récords, tanto
en ocupaciones, como en inversion.
Aunqgue confia en su buena marcha
a corto y medio plazo, el directivo
identifica ciertos nubarrones en el
hotelero, como la estacionalizaci6n
del turismo. Estalella también analiza
el papel que han jugado en los Ulti-
mos afios las plataformas digitales,
como AirBnb, y subraya que el ho-
telero parte desde una inferioridad
desde el punto de vista de la regu-
lacién, también con otros verticales
como campings o hostels, ya que las
normas no rigen de la misma forma
ni plantean las mismas exigencias

respecto a los establecimientos
hoteleros tradicionales. El directivo
también destaca el dafio que causan
las campafas que critican el turismo
y argumenta que no es el hotelero el
que contribuye a la gentrificacion en
las grandes ciudades, al contrario,
puede ser la solucién al problema.
Ademas, pone el foco en la figura
del gestor, qué, segun explica, es el
que al final puede convertir una in-
version hotelera en rentable, o no.

En primer lugar, me gustaria dejar
claro que nuestro sector no tiene
problemas de oferta: somos lideres
mundiales desde la década de los
setenta del siglo pasado. Nuestra
relacion calidad-precio estd muy por
encima de la de nuestros competido-
res y, desde Cehat hemos apostado
por la innovacién y la tecnologia. La
planta hotelera espafiola actual no
tiene nada que ver con la de hace
treinta afios y, de hecho, ya estamos
pensando en como deberia ser la de
dentro de diez afios. Nuestro gran
reto es conseguir que vengan mas
personas y mejor repartidas a lo lar-
go del territorio y también del afio
para minimizar las puntas de lugares
y ocupacion. Espafia es enorme y tie-
ne doce meses: hemos de romper la
estacionalidad del turismo.

Hay unos indices de recuperacion
muy importantes, aunque llegar a los
niveles de 2019 ser4 dificil y, ademas,
es engafioso. El 2019 fue el mejor afio
de la historia para el turismo espa-
fiol. Yo creo que lo mas apropiado
es compararnos con una media de
entre 2015 y 2019, cinco ejercicios
que fueron un afios excelentes. Y, si
nos comparamos con esta media,
ya estamos por encima, pero con el
2019 todavia nos falta. No nos gusta
compararnos con la ocupacioén, ni
tampoco con el nimero de visitan-
tes, porque la oferta de plazas ha
aumentado estos Ultimos afios, tan-
to en alojamientos reglados como
en viviendas turisticas fueras de
las normas tradicionales del sector,
que han acabado distorsionando
la oferta y la demanda. La recupe-
racion, entonces, va a necesitar
méas tiempo del que seria deseable.

Los inversores inmobiliarios no se
dan cuenta que los hoteles no son un
inmueble: son un negocio. La buena
gestion hace que un edificio hotelero
sea rentable, y al revés. Por lo tanto,
la gestion es fundamental y quien
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“Los grandes hoteles se han

convertido en inversiones trofeo:
queda muy bien ser el propietario

del hotel de moda en Parris,
Londres, Madrid o Barcelona’

mejor va a gestionar un inmueble
hotelero es una cadena. Un hotelero
que invierte en una zona prime de
una ciudad tarda 25 afios en recu-
perar la inversién, mientras que en
algunos destinos vacacionales de
la Comunidad Valenciana se estén
tardando siete afios. Ademas, los
grandes hoteles se han convertido
en inversiones trofeo, como los clu-
bes de futbol. jQueda muy bien ser
el propietario del hotel de moda en
Paris, Londres, Madrid o Barcelona!
A los grandes fondos internaciona-

les les pasa un poco lo mismo: todo
el mundo conoce Madrid y Barce-
lona, pero hay pocos que pongan el
foco en otros destinos vacacionales
del mediterrdneo. La inversion inte-
ligente es aquella que apuesta por
hoteles con capacidad de ser ren-
table y en destinos de calidad. Hay
mucho inversor concentrado en la
franja de establecimientos de cua-
tro y cinco estrellas, mientras que
en los segmentos medianos o0 mas
bajos apenas hay competencia. Y
la rentabilidad no esté precisamen-

te en los hoteles top, sino en los de
segmento medio que incorporen
una buena gestion. Mire, sélo hay
que mirar el nimero de clientes po-
tenciales de los establecimientos de
cinco estrellas, frente al publico po-
tencialdelos hotelesde tresestrellas.

Tenemos que pensar en una oferta
de doce meses y, eso, en todos los
destinos de Espafia. Tenemos gran-

des destinos urbanos y también
de sol y playa que, poco a poco, se
han ido completando con turismo
deportivo, gastronémico, cultural,
de la naturaleza... Hemos ampliado
mucho la gama de productos para
llegar a nuevos clientes. Le pondré
un ejemplo: antes los hoteles en Ma-
llorca abrian desde Semana Santa
hasta octubre. Ahora, abren todo el
afio porque, entre otros visitantes
interesados en visitar ese destino,
en otofio e invierno llegan 300.000
cicloturistas alemanes.
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“El sector se ha
endeudado mucho
y ahora tiene que
hacer dos cosas:
ganar dineroy
devolver la deuda”

El vacacional va a crecer. Hay un
ahorro que estamos dispuestos
a gastar. Sin embargo, la renta-
bilidad de los establecimientos
no va a ser la misma que en pre-
pandemia. Hay una inflacion galo-
pante que aumentan los costes,
un incremento de los gastos de
personal como consecuencia del
auge del teletrabajo, que desvia
empleados a otras actividades no
presenciales, y en lineas genera-
les una disminucién de los pre-
cios. Por lo tanto, la rentabilidad
de las explotaciones va a bajar.
Por otro lado, el sector se ha en-
deudado mucho y ahora tiene que
hacer dos cosas: ganar dinero y
devolver la deuda. El apoyo de las
administraciones, en forma de ex-
pedientes de regulacién temporal
de empleos y también de créditos
ICO, ha sido muy importante y ha
permitido que practicamente no
desaparezcan empresas. Ahora la
prioridad es devolver las ayudas.

La verdad es que muy bien. Desti-
nos como Madrid han crecido con
fuerza, gracias al impulso de las ad-
ministraciones locales y autonémi-
cas, también los andaluces, como
Malaga, Sevilla, Granada o Cérdoba.
Valencia es otro caso positivo. Final-
mente, tenemos a las dos grandes
ciudades vascas, San Sebastian y
Bilbao, con un componente esta Ul-
tima mas de negocios que ha con-
seguido combinar con el vacacional
desde la inauguracion del Museo
Guggenheim.

Barcelona ha dejado de ser friendly
para el turismo, tanto por los con-
flictos politicos que proyectaron
una imagen negativa de la ciudad
como por la actitud de las admi-
nistraciones, que en un momento
dado consideraron que la ciudad
sufria overtourism o un exceso de
turismo. No obstante, Barcelona
sigue muy presente a escala global
y la ciudad lo tiene todo para ser un
destino lider La falta una buena la-
bor promocional y la programacion
de eventos, ademds de dejar de
lado ese discurso antituristico para
volver a ser la destinacién mas de-
seada por los europeos.

Las plataformas han aumentado
mucho la competencia y es cierto
que son una oportunidad para los
viajeros, pero a los hoteles nos ge-
nera una desazén e intranquilidad
importante por la diferencia de re-
gulacién entre unos y otros. No es
admisible que las administraciones
exijan a un hotel que cumple cua-
trocientas normas, mientras que un
competidor con un producto alter-
nativo no tenga que cumplirlas. Esa
asimetria legal produce problemas
de competitividad muy importantes
y creo que hemos de tender a una
igualdad, es decir, ole quitas normas
auno o se las pones al otro. Ademads,
vemos un aumento del precio de los
alquileres de la vivienda en las ciu-
dades por la disminucién de la ofer-
ta, problemas de convivencia con
los vecinos, falta de transparencia
y calidad, aumento de la comercia-
lizaciébn en negro, incumplimiento
de las relaciones laborales... Estan
apareciendo muchos inconvenien-
tes y, por lo tanto, creemos que es
necesario una legislacion inteligen-
te y valiente. Nosotros no estamos
pidiendo la desaparicién de las vi-

viendas de uso turistico, sino una
igualdad en las normas a cumplir.

Van a seguir creciendo, eso esté claro.
Aqui hay un hecho que no podemos
obviar y es que se esté produciendo
una gravisima distorsién de la com-
petencia provocada por la adminis-
tracion publica de toda Europa. Los
nuevos negocios lo que han hecho
es acercar demandas que exigia el
consumidor pero que no podian ser
satisfechas de la misma forma por los
sectores existentes porque no habia
un cruce entre la ofertay demanda. Ya
sea el sector hotelero, como el trans-
porte o las comunicaciones, existen
actividades hiper-reguladas que no
pueden adaptarse a la totalidad del
mercado. Por ejemplo, en el sector
hotelero no se entiende porque se dic-
tan normas, que obligatoriamente hay
que acatar, como tener solo una o dos
camas en una habitacion, ;Por qué no
podemos tener cinco? Otro ejemplo: si
en Japén triunfan las camas nicho, de
un metro cuadrado, ¢Por qué agui nos
obligan a tener 22 metros cuadrados
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por habitacién?, ;Por qué en muchas
comunidades autébnomas se obliga
a los hoteles a tener un parking si la
mayoria de los clientes, y sobre todo
en establecimientos urbanos, no vie-
nen en coche?, ;Por qué hay que te-
ner obligatoriamente un restaurante
si el hotel estd ubicado en un barrio
donde hay una oferta gastrondémica
notable con los que se puede llegar
a acuerdos? Estas obligaciones, que
provienen de una legislacién antigua,
han conformado un modelo de nego-
cio, llamémosle tradicional. Cuando
aparecen estos nuevos modelos de

negocio captan una demanda que re-
clama mas flexibilidad, como juntarse
seis en literas, unas condiciones que
a nosotros se nos impiden. La regula-
cién no nos permite ser flexibles. Hay
que nivelar el terreno de juego, que
ahora esté descompensado en nues-
tra contra. Ya se observan grandes
grupos hoteleros que estan virando
su inversion del producto tradicional
hacia estos nuevos modelos que son
capaces de captar esa demanda que
pide mas flexibilidad. Por lo tanto, se-
guro que estos verticales van a crecer
porque hay enormes oportunidades

de inversion y rentabilidad. Para dar el
salto al gran publico, mas todavia que
el que ya han dado, necesitan estar
més ordenados y ser mas profesiona-
les. Cuando estos servicios los daban
empresas mas individuales, no en-
traban en el foco de los fondos de in-
version. Ahora se estédn dando cuenta
que si ganan volumen pueden con-
centrar inversion mas institucional.

Para que las socimis cobren mas
importancia para el hotelero seria
importante que hubiera mas seguri-
dad juridica alrededor de esta figura
y que esta confianza sea sostenida
en el tiempo. Es cierto que el régimen
socimi aporta una ventaja fiscal, pero
en el hotelero hay que tener en cuen-
ta los dos perfiles diferenciados de
inversores: el inversor hotelero puro,
que normalmente tiene una vocacion
de permanencia a largo plazo y el in-
versor financiero, cuyo horizonte de
inversion se sitla entre los cinco y
ocho afios. Para muchos inversores
hoteleros, con una visién mas largo-
placista, que quiere crecer en hoteles
y producto y apuesta por la rentabili-
dad en la gestion propia méas que en
la plusvalia por la venta, el hecho que
el régimen socimi obligue a repartir
obligatoriamente unos dividendos
lo hace menos interesante. Ademas,
esta incertidumbre que siempre ha
rodeado al régimen socimi, donde

de forma periédica aparecen voces
desde el espectro politico que recla-
man su eliminacion, no ayuda a que el
inversor pueda creer en la estabilidad
del mismo. De hecho, lo que busca es
que su producto se adapte al merca-
do, tenga clientes, crezca en nimero
de trabajadores y no se fija tanto en
las ventajas fiscales de la inversion.
Por otro lado, hay que entender tam-
bién que hay familias hoteleras que
estan creciendo con financiacién aje-
na, ya que les es mas comodo tener
un socio que no entre en la operativa
del negocio. Hay otros inversores que
se inclinan por buscar socios que les
den un valor afiadido, como en el caso
de la expansion de las cadenas espa-
fiolas en el extranjero, que buscan un
socio local capaz de abrirle puertas. El
problema no es sélo encontrar dinero,
y si la ventaja que te da la socimi es
bésicamente en términos de fiscali-
dad y luego hay un cambio de regu-
lacién, es ventaja se pierde. Los ho-
teleros de base, que impulsaron sus
empresas desde cero, les ha costado
ver mas pros que contras en el he-
cho de concentrar capital extranjero
solo por el hecho que les proporciona
una ventaja fiscal. Ahora bien, si las
socimis se blindaran y se diera la se-
guridad necesaria que el régimen no
sufrird cambios a largo plazo, quizas
ser verfan mas socimis hoteleras en
el BME Growth, pero repito, muchos
agentes del sector consideran que el
hecho de contar con una ventaja fis-
cal no es suficiente razén para creer
que ser socimi ayuda a que su hotel
sea mejor.

“No pedimos la
desaparicion
de las viviendas
turisticas, sino
una igualdad

en las normas
que cumplir’
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No hay que olvidar que la sostenibili-
dad tiene tres patas y normalmente
nos centramos so6lo en una: la medio
ambiental. Pero existen otras dos
sostenibilidades: la social y la econ6-
mica. Tenemos que ser conscientes
que estas tres patas tienen que ir liga-
das. No se puede hacer un hotel mas
verde si, al final, acaba costando una
fortuna y se termina perdiendo dine-
ro. Por lo tanto, muchas veces hemos
percibido la sostenibilidad ambiental
como enemiga de la econémica. Im-
poniendo determinadas obligaciones
a un hotel, lo que hace normalmente
es encarecer sus costes. Lo cierto es
que actualmente, el sector estd im-
pulsando la sostenibilidad medioam-
biental por dos razones principales: la
normativa obliga a ello y para reducir
costes operativos. Hemos observado
que, en paralelo al auge de los costes
de la energia, se han realizado inver-
siones en eficiencia energética, pero
realmente estas acciones estdn mas
relacionadas con la sostenibilidad
econémica que con la medio am-
biental. Ademés, hay la sostenibilidad
social: consumir productos locales,

ofrecer mejores salarios o apoyar alas
familias del entorno, estrategias que si
se estanimpulsando cada vez més en
el sector. Pero volviendo al concepto
de sostenibilidad ambiental, hay nor-
mativas que desde el sector no se
entienden. Por ejemplo, se obliga a
las empresas de mayor tamafio a te-
ner un cuarto frio para la recogida de
residuos. Este cuarto frio tiene razon
de ser en el caso que se generen unos
residuos que fermenten y contami-
nen, pero si el establecimiento cuen-
ta con un sistema de recogida diaria
¢de qué sirve? Ademas, ese espacio
requiere de mas consumo de energia
eléctrica, con lo que es contradictorio.
Lo mismo pasa con las plantas po-
tabilizadoras, se obliga a contar con
una, cuando se podria usar el agua
directamente del sistema publico, lo
mismo que hacen los ciudadanos que
viven en el drea donde se ubica ese
hotel. Lo ideal seria que hubiera una
auténtica colaboracién publico-priva-
da en materia de sostenibilidad y no
imponer normativas que por el solo
hecho de ser un hotel. Ademas, tam-
bién ha habido casos en los que hote-
leros han querido impulsar proyectos
en favor de la sostenibilidad y se han
encontrado con palos en las ruedas.
Por ejemplo, un grupo de hoteleros
de Tenerife crearon una alianza para

impulsar un parque fotovoltaico y asi
consumir electricidad proveniente de
energia renovable. Después de haber
conseguido el terreno y comprometer
lainversion se encontraron que noles
daban la licencia para poder conec-
tar la red a la subestacion eléctrica.
Cuando ves casos como estos es
facil pensar que hay mucho mito en
materia de sostenibilidad y realmente
lo que el sector reclama es un mayor
esfuerzo para mejorar la eficiencia en
su operativa, que repercutird en me-
nores costes.

La disociacién entre propiedad y ges-
tion hotelera ird a mas: son dos nego-
cios distintos. Las dos cadenas mas
importantes del mundo, Hilton y Ma-
rriot, no tienen ni un hotel en propie-
dad. De hecho, para un operador, ad-
quirir propiedades le resta capacidad
de crecimiento. La gran mayoria de
las mayores empresas espafiolas, ex-
ceptuando RIU, han seguido este ca-
mino. Incluso familias propietarias que
tienen uno o dos establecimientos
también estan cediendo la gestién a
operadores expertos, ya sea median-

te un alquiler o franquicia. De hecho,
Espafia era un caso muy atipico, junto
a Italia. Eran los dos Unicos mercados
delmundo donde habia més propieta-
rios de establecimientos que al mismo
tiempo eran los gestores de estos. En
Esparia la cifra llegaba casi al 70%. Por
el contrario, en el mercado estadou-
nidense o britéanico, mas del 80% de
los operadores no eran propietarios
del edificio. Hoy en dia, en el mercado
espaniol, esta situacion estéd cambian-
do a pasos agigantados. Cada vez se
observan mas empresas especializa-
das que alquilan el inmueble o hacen
un contrato de gestion o management
para explotar el activo.

Tenemos un maravilloso producto y
como hay una tendencia mundial a
un mayor gasto en ocio, el nuestro
es un producto triunfador. La gente
sigue teniendo ganas de viajar. Las
distancias se acortan, los miedos
se quitan, el deseo a aprender sigue
creciendo y nosotros estamos ahi
para satisfacer esas necesidades. El
futuro es brillante y, con los légicos
picos de sierra, la gente va a viajar
cada vez mas. El contacto personal y
el pisar suelo no va a ser sustituido. ¢



P.145

Qué pasariasi
una empresa
inmobiliaria
pudiera ayudar a
salvar el planeta?

Actualmente, mas del 40% de las emisiones de
carbono proceden de espacios construidos. Por
eso, nunca antes habia sido tan importante tomar
medidas para proteger nuestro planeta.

Trabajamos con inversores y empresas de todo

el mundo para desarrollar disefios sostenibles,
tecnologias innovadoras y soluciones inmobiliarias
que no supongan un coste al planeta.

¢Puede una compafiia ayudar a salvar el planeta?

En realidad, /a&péé/rw

jll.es

i (()()) JLL
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“Se puede convivir con
Airbnb sin problemas”

Abel Pujol

El director general de Christie&Co en Espafa

destaca el fuerte empuije del capital internacional,

que ha incentivado de manera decisiva el mercado
transaccional. Edgar Ollé subraya que la pandemia

ha obligado al sector a reflexionar sobre hacia donde
quiere ir y, en este sentido, apunta que la fuerte
iInversion en el reposicionamiento de activos vislumbra
un cambio de ciclo, mas centrado en la calidad.

Barcelona, 1987

Licenciado en
Econdmicas por
la Universidad
Pompeu Fabra

Director general de
Christie&Co en Esparia

La carrera de
Edgar Ollé ha estado
muy vinculada al
sector hotelero. Su
trayectoria comenzo
en la firma de servicios
profesionales Deloitte
para pasar después
a grandes grupos
hoteleros como Hilton
o Marriott, donde ha
desarrollado diversas
posiciones. En 2021
fichd por Christie&Co.

Ya estamos observando que du-
rante el primer trimestre de 2022 se
ha experimentado una mejoria muy
importante en distintos pardmetros,
como los establecimientos abiertos
o las pernoctaciones. Hay una clara
recuperacion de la demanda y todas
las previsiones apuntan que el proxi-
mo verano seré incluso mejor que el
de 2019, que fue un muy buen afio. En
el apartado de las transacciones, ya
se vio en el ultimo trimestre de 2021
que habia una gran demanda hacia
el segmento hotelero y se cerraron
diversas operaciones importantes.
Esta tendencia ha continuado en los
primeros meses de 2022, aun con el
estallido del conflicto bélico en Ucra-
nia y un contexto macroeconémico
coninflaciény tipos de interés al alza.
De hecho, este primer cuatrimestre
ha sido uno de los mejores inicios de
afio en inversion de los Ultimos afios.
Esto ha venido provocado por los
movimientos que realizaron durante
la pandemia varios fondos interna-
cionales. Nosotros, medio en broma,

deciamos que, durante el Covid, cada
dia se levantaba un vehiculo especifi-
co para invertir en el hotelero. La gran
liquidez en el mercado ha sido un fac-
tor clave para que el sector haya po-
dido recuperar las cifras de inversion
en un periodo relativamente corto de
tiempo.

Se han registrado algunos cambios
respecto al periodo prepandemia,
eso esta claro. Quizas no en la mis-
ma medida que en otros sectores
del inmobiliario pero es evidente que
también ha habido tendencias que se
han desarrollado més rapidamente.
Por ejemplo, hemos visto mucho in-
terés, tanto de inversores como ope-
radores, en los productos de larga
estancia y apartamentos turisticos.
Ha quedado patente que los grandes
grupos nacionales e internacionales
tienen mucho apetito por estos asset

class. Respecto a la parte mas hote-
lera, si que se ha visto un cambio bas-
tante importante a la hora de apostar
por marcas y la experiencia asociada,
lo que se llama hoteles collection.
Esta tendencia responde al hecho
que el cliente cada vez es mas exi-
gente, quizds viaja menos pero mas
dias y quiere vivir una experiencia
Unica cuando viaja. Es un cliente con
mas capacidad para gastar y con un
interés especial en vivir un viaje con
mas alicientes que la tipica estancia
tradicional. En resumen, la larga es-
tanciay el auge de la experiencialidad
en los hoteles son las dos grandes
tendencias que han repuntado mas
después de la pandemia.

Al final, existe un cliente para cada
producto. Es verdad que quizas haya
personas que siempre habian apos-
tado por el hotel que han decidido
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usar los servicios de estas empre-
sas COMO una experiencia nueva o,
en el contexto de pandemia, porque
se sentian méas seguros en un apar-
tamento que en un establecimiento
hotelero. Esto también puede expli-
car el auge de este tipo de negocios.
Dicho esto, creo que hay mercado
para todo tipo de cliente y producto
y se puede convivir sin Aibnb o otras
plataformas sin problemas.

Pero, (cree que hay un agravio
comparativo entre hoteles y
alojamientos de particulares
respecto las normativas y las
exigencias de las administra-
ciones en uno o otro segmento?

Si se considera que ambos se en-
cuentran en el mismo sector tendrian
que cumplir, en la mayoria de los ca-
s0s, las mismas condiciones. Por otra
parte, considero que el asunto de la
regulacion especifica para cada seg-
mento merece un cierto tiempo de
maduraciény creo que al final todo
acabara alinedndose y las diferen-
cias que actualmente se observan
acabar minorizandose.

¢(Estas plataformas también
han impulsado una digitaliza-
cién del sector que en otras
circunstancias no se habria
producido tan rapidamente?

Es cierto que la digitalizacién de los
procesos se ha acelerado muchisi-
mo en el sector hotelero, y més con
la entada en escena de la pande-
mia, tanto las méas pequefias como
las grandes compariias del sector.
Hemos visto grandes cadenas que
ya empezaron hace afios pero que
con la pandemia se han puesto las
pilas y han presentado aplicacio-
nes mévil con las que poder hacer
el check-in online, y ofrecer otros
servicios relacionados que pue-
den competir de td a td con los que
ofertan estas plataformas digitales.

Se ha apuntado el auge de
los apartamentos turisticos
y una mayor cantidad de
plazas hoteleras como cen-
trifugadoras para la gentrifi-
cacion en las grandes ciuda-
des, (cémo puede revertirse
esta situacion?

No es una cuestion de cantidad, sino
de calidad. La calidad del aparta-
mento turistico o de las plazas ho-
teleras va directamente relacionada
con el tipo de turista que visitala ciu-
dad. Al final, todos queremos que los
turistas gasten en restauracion, en
cultura, o cualquier otro tipo de seg-
mento. Eso se consigue ofertando
plazas de mayor calidad, un hecho
que revierte también en que el con-
junto de la economia crezca.

¢Como se incentiva la llegada
de mas turismo de calidad?

Se trata de dar facilidades a grupos
hoteleros que apuestan por este tipo
de producto. La calidad no significa
solamente hacer super lujo, los ho-
teles con menos estrellas e inclu-
so los apartamentos pueden estar
concebidos bajo estdndares mas
exigentes. Es muy importante que
se dé el soporte adecuado a estas
propuestas, que adoptardn més va-
lor a las ciudades donde estén pre-
sentes, e incentivarén que este tipo
de oferta vaya a més. Esta apuesta
alcanza otros subsegmentos como

los cémpings o hostels, donde ya
hay productos bajo el prisma de ma-
yor calidad. Quizas estas tendencias
han llegado mas tarde a estos asset
class respecto a paises de nuestro
entorno, pero esto hace que haya
mucho campo por recorrer, que, a
corto y medio plazo, pueden con-
centrar mucha inversion. De hecho,
ya se estan viendo grandes grupos
inversores, nacionales e internacio-
nales, que estén apostando por este
producto, los llamados glampings y
hostels boutique, que actualizan e
incorporan mayor confortabilidad al
modelo tradicional, estan creciendo
a un gran ritmo y continuaran ha-
ciéndolo en los préximos afos.

Antes comentaba el apetito del
inversor internacional en el ho-
telero espaiol. (Eso ha moti-
vado sobrevaloraciones en las
transacciones?

Esté bastante claro que ha sucedi-
do. Si repasamos los Ultimos infor-
mes de compraventas realizadas
ya se observa una cierta sobrevalo-
racién. Este fendbmeno ha sucedido
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especialmente en el mercado de las
grandes ciudades, donde hay ba-
rreras muy altas para acceder a los
activos mas interesantes. Al final, es
un asunto de mercado, la gran liqui-
dez existente ha impulsado estos
vehiculos y en un mercado con poca
oferta es normal que cuando estos
grupos entran en competencia suba
el precio de compra. Esto es lo que
estamos experimentado hoy en dia
y creo que a corto plazo va a seguir
igual. Quizés a medio o largo plazo
puede haber un atemperamiento de
estas valoraciones, pero mientras

Espafia y todo el sur de Europa siga
en el punto de miradelinversor inter-
nacional habré un repunte de precio
delos activos que salgan almercado.

Ya se estd observando el gran inte-
rés de los fondos extranjeros y tam-
bién los nacionales en los activos
vacacionales de todo el pais. Esta
tendencia también afecta a las gran-
des ciudades, y méas a Barcelona, ya
que es una ciudad con unas barreras

de entrada muy altas y se considera
una ciudad ocio-negocio, por lo que
las ganas de invertir en el mercado
barcelonés son realmente elevadas.

El mercado espafiol se distingue
por el hecho que la gran mayoria de
propietarios han sido family offices o
empresas con un componente muy
patrimonialista y esto ha provocado
poco dinamismo en el mercado de
transacciones, sobre todo enlos ac-
tivos mas cotizados. Esta dindmica
estd cambiando. La entrada de fon-
dos institucionales internacionales
que, a la larga, van a fomentar esta
rotacion, ya que son grupos que, en
un periodo de cinco a diez afios, tie-
nen ciertos mandatos de desinver-
sién para conseguir la rentabilidad
esperada.

Hablar de saturacion en el conjunto
del mercado espafiol correspon-
de a una visibn muy generalista.
Hay que entrar al detalle y ana-
lizarlo plaza por plaza. Es cierto
que hay destinos que estdn muy
saturados, pero otros tienen mu-
cho margen de crecimiento. Nos
encontramos en un momento de
cambio de ciclo y las compaiiias
hoteleras tendrédn que valorar que
camino quieren recorrer: si optan

por aumentar su oferta con nuevos
establecimientos o emprender re-
formas para modernizar los activos
actuales y consolidar su negocio.

Durante el periodo de pandemia
hemos visto como muchos grupos
hoteleros han apostado por el repo-
sicionamiento de los activos, en to-
dos los mercados. Esto continuara
durante los préximos afios. Es cier-
to que, hasta hace poco, bastante
oferta correspondia a estableci-
mientos anticuados. Con la llegada
del Covid y el zarandeo que supuso
en el conjunto del sector, muchos
propietarios se dieron cuenta que
tenian que reformar sus activos
para tener un factor diferencial.
La llegada del capital internacio-
nal también ha fomentado en gran
medida estos reposicionamientos,
ya que siguen una estrategia va-
lue add, es decir reformar el activo
para incrementar su valor y luego
ponerlo en el mercado. Ademas,
no hay que olvidar que si en plazas
saturadas se incorpora nueva ofer-
ta en un segmento prime, esto va a
provocar que los propietarios de los
otros hoteles tengan que acome-
ter reformas para poder competir.
Como ejemplo, la ciudad de Madrid,
donde la llegada de cadenas de
lujo o sUper lujo que han apostado

“La pandemia ha
demostrado que el
hotelero no es un
sector demasiado
endedudado”
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por el concepto de hotel boutique
provocaré que no solo los estable-
cimientos colindantes, sino todo el
mercado hotelero de la ciudad, ten-
ga que reposicionarse.

Lo que estamos viendo son gran-
des grupos que estén entrando
en el sector y comprando grandes
plataformas hoteleras, con el obje-
tivo de que les gestionen sus acti-
vos. Esta es una tendencia que no
s6lo estd pasando en Espafia, sino
que alcanza todo el radio europeo
y, en los proximos afios, va a ir a
mas. Cuando un gran grupo com-
pre el activo ya tendra un opera-
ting company que le gestiona ese
establecimiento o, en todo caso,
cerrarg un trato con uno de estos
operadores mediante un contrato
de alquiler, de gestion o franquicia.
De hecho, esta es otra derivada de
la entrada del capital institucional
al sector hotelero, el repunte de los
contratos de gestién y franquicia.
Hasta hace relativamente poco
tiempo, la firma de estos contratos
era muy poco frecuente, ya que el
propietario, de un perfil mas local,

no terminaba de entender bien
este tipo de contratos.

No, en el mercado hay equilibrio y la
pandemia ha reforzado esta posi-
cién. Si el mercado hubiera estado
muy endeudado hubiéramos visto
muchisimas maés transacciones
de las que estamos viendo. Claro
que habia grupos con una ratio de
deuda muy alta y han tenido que
deshacerse de algunos de sus ac-
tivos, pero, en general, las ayudas
que se han recibido por parte de
las administraciones, que también
ayudan, y un endeudamiento en
la mayoria de los casos equilibra-
do han permitido a las compafiias
mantenerse y realizar desinver-
siones minimas. Es cierto que el
entorno inversor esperaba que se
diera una situacion problematica
en muchas compafiias, y por eso
se levantaron tantos vehiculos en-
focados en comprar hotelero, pero
al final, esto no ha sido asi. El mismo
mercado nos ha dado la respues-
ta de que el sector no estaba tan
endeudado como muchos creian.

En época de prepandemia ya se
apuntaba que habia plazas muy
estacionales y que habia que im-
pulsar nuevas estrategias para re-
vertir este hecho. Una vez superada
la emergencia sanitaria ya hemos
visto que esta estacionalidad esta
cambiando bastante por distintas
razones. El sector estd viendo que
se puede alargar la temporada en
plazas como la Costa del Sol o Ba-
leares, y estan surgiendo iniciativas
relacionadas con la celebracién
de eventos que estén intentando
romper esta dindmica. Aqui hay
un problema importante, qué es la
oferta que puedan ofrecer las ae-
rolineas para facilitar la llegada de
turistas a estos destinos. Si no hay
vuelos con unas conexiones rela-
tivamente buenas es complicado
incentivar la llegada de visitantes.

No diria que haya pocas socimis ho-
teleras y, de hecho, estan surgiendo
grupos importantes y ya consolida-
dos. Quizas cuando se inici6 el ré-
gimen si que se esperaba un mayor
ndmero, pero, poco a poco, se han
ido incorporando. Ademas, se esta
viendo ya socimis hoteleras espe-
cializadas en un tipo de producto en

concreto, por ejemplo, en estable-
cimientos de tres y cuatro estrellas.
Creo que esta actividad ird a mas en
los préximos afos.

Lo veo complicado, hay que tener en
cuenta que son empresas familiares
que acumulan una gran trayectoria.
Aunque con la entrada de grupos
internacionales en su capital, como
hemos observado en algunas de
estas empresas durante los Ultimos
afos, quizas si que se pueda tender
a una cierta consolidacion. Es dificil
de prever en qué porcentaje este fe-
némeno pueda llegar a ser una reali-
dad mayoritaria, pero apuntaria mas
al medio o largo plazo.

Ya se estén dando, con la introduc-
cion de oficinas u otros productos.
Es mas, también hay mas hibri-
dacién en el mismo sector. Ya hay
ejemplos de propietarios que levan-
tan un hotel y, en el mismo estableci-
miento o0 en un anexo, reservan una
zona para apartamientos de larga
estancia. El hotelero también se esta
reinventando. ¢
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A por el record
en

Blackstone sigue y
compra Hispania

El fondo logré cerrar con éxito su Opa
sobre Hispania después de desembolsar
1.662 millones por el 83,44% del capital
que no controlaba.

Blackstone se hace
con Hi Partners

La socimi hotelera de Banco Sabadell
pas6 a formar parte del fondo estadou-
nidense, que pag6 630 millones para
hacerse con el 100% de su capital.
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Lmey compra
Thomas Cook

El fondo suizo adquirié el 50% que le fal-
taba de Thomas Cook Hotel Investment.
La cartera incluia hoteles en Gran
Canaria, Mallorca, Ibiza y Cadiz.

Azora se hace con
activos de Med Playa

La gestora adquiri6é un porfolio de siete
hoteles ubicados en Benidorm, Torremo-
linos y Benalmadena, propiedad de Med

Playa, que siguié como operador.

Brookfield
adquiere Selenta

El fondo canadiense cerré la compra de
la cadena por 440 millones de euros. La
transaccion incluyé cuatro hoteles ubica-
dos en Barcelona, Marbella y Tenerife.






JdJaime

Garcia
Luque

Abel Pujo

El profesor de Escp Business School y autor del
barometro Proptech Global Trends, apunta que la
enorme liquidez en los mercados ha impulsado la
inversion en proptech a escala global. Jaime Gracia
Luque subraya que la disrupcion que ha provocado
en el inmobiliario ya es un hecho y sblo puede ir a
mas, promoviendo la hibridacidn entre sectoresy la
democratizacion al accesos y uso cualitativo de la
informacion.

“El ‘proptech’ va
a permeabilizar
todo el inmobiliario”
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“Es muy posible que en los
proximos anos las proptech’

inicien una consolidaciony se
vuelvan tan conocidas como

ahora lo son las grandes
corporaciones’

Jaime Garcia Luque empez6 a ela-
borar el barbmetro Proptech Global
Trends con un enfoque més a pre-
sente que a futuro, aunque muchas
de las soluciones tecnolbdgicas
que proponen las empresas tec-
nolégicas del real estate parecen
sacadas de las mayores fantasias
de los grandes autores del géne-
ro de la ciencia ficcién. La disrup-
cién tecnolégica ya es un hecho
en el sector inmobiliario, tal y como
apunta Luque. Aunque este cambio
de paradigma ha llegado al sector
inmobiliario més tarde que en otros
sectores de la economia, quizas
por la patina conservadurista que
siempre le ha caracterizado, las
posibilidades de crecimiento, aho-
ra que el real estate espafiol ya ha
empezado su proces de digitaliza-
cién, son inescrutables. El profesor
de Escp Business School subraya
que la revolucién proptech persigue
objetivos muy ambiciosos, como la
democratizacion del acceso a los
datos cuantitativos y, sobre todo,
cualitativos, que antes so6lo esta-
ban al alcance de los mas privile-
giados. Ahora bien, Lugue también
avisa que el empuije de la inversion
en proptech, con numerosos ejem-
plos de rondas de financiacién con
nameros récord, se explica por un
mercado financiero mundial rebo-
sante de liquidez. Por lo tanto, pa-
ralelamente al fin de los estimulos
financieros, el sector habrd que

tender hacia la consolidacion. El au-
tor de uno de los barémetros de las
empresas tecnolégicas mas ambi-
ciosos destaca el mercado espafiol
como uno de los mas atractivos a
escala global, pues el peso del in-
mobiliario en la economia, el espiri-
tu innovador que muestran los em-
prendedores espafoles y el salto
que ha dado en profesionalizacion
son ingredientes de primera calidad
para que la buena marcha del prop-
tech en Espafia pueda alargarse
durante los afios venideros, conso-
lidando el pais como una referencia
mundial en el segmento de empre-
sas tecnolégicas que aportan solu-
ciones al mercado inmobiliario.

AUn quedan muchos pasos por re-
correr. Por ponerlo en contexto, el
sector del real estate equivale en-
tre un 15% y un 30% del PIB de los
paises. Es decir, posiblemente es el
activo més importante en términos
de valor a escala mundial, y ademas
es un sector muy tradicional. El real
estate ha visto una irrupcién de la
tecnologia en la ultima década.
Hubo una primera ola en los afios
noventa, pero realmente la irrup-
cion de lo que llamamos proptech o
real estate techonology se ha dado
en los Ultimos diez afios. Ha habido

mucha investigacion y se ha expe-
rimentado un proceso parecido al
que se dio en los mercados finan-
cieros hace quince o veinte afios,
donde la introduccion de la tecnolo-
gia abri6 nuevas posibilidades. Este
€S un proceso que recién empiezay
tiene un largo recorrido. Ya hemos
visto esta disrupcion en los merca-
dos de alquiler a corto y largo plazo;
en Espafa tenemos el ejemplo de
Idealista, que ya es un referente a
nivel internacional. Estos procesos
de introduccién de tecnologia en el
real estate se dio en primer lugar en
Estados Unidos y ya se esté conso-
lidando en los demas paises, donde
ya vemos empresas muy recono-
cibles. Es muy posible que en los
préximos afios estéds companias ini-
cien procesos de consolidaciéony se
vuelvan tan conocidas como ahora
son las grandes corporaciones.

La tendencia hacia la digitalizacion
ahora es muy profunda. Quizés en
tiempo de prepandemia no hubié-
ramos comprado una casa sin visi-
tarla antes, pero ahora, mediante la
tecnologia de indoor maping, pode-
mos ver la casa en 3D y pasearnos
por ella las veces que queramos. Lo
mismo pasa en el mercado del al-
quiler. Piensa en lo que comportaria
visitar diez pisos en un dia. Ahora,
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gracias al proptech, esto es mucho
méas facil. En el sector oficinas, el
peso del coworking, que también
tiene un alto componente digital,
ha ganado peso a pasos agigan-
tados durante la pandemia. De he-
cho, la mayor proptech del mundo
es WeWork. También en logistica,
donde la tecnologia de Amazon, al
calor del repunte del ecommerce,
ha impulsado exponencialmente
las transacciones comerciales y
esto, al mismo tiempo, ha repercu-
tido en un repunte espectacular de
la demanda de suelo logistico. Sélo
son tres ejemplos del papel que ha
jugado el proptech en los ultimos
dos afios.

En el barémetro Proptech Global
Trends, elaborado por Escp Busi-
ness School, una de las grandes
dificultades que tenemos es seg-
mentar las empresas que con-
forman nuestras bases de datos.
Empezamos el barémetro con doce
categorias y las fuimos reduciendo
hasta las cuatro actuales: investing,
living, building y managing. Claro,
cada una de estas categorias com-

prenden muchisimas tecnologias,
que a su vez, se reproducen en di-
ferentes segmentos del inmobilia-
rio. Toda la parte de digitalizacion
afecta al capitulo de construccion,
las transacciones, la inversion, este
Ultimo es un subsector gigante,
donde se incluyen las hipotecas,
el sector de los seguros, la valora-
cion de activos en tiempo real, etc.
En las otras categorias, quizds en
menor medida, también se incluyen
una multitud de soluciones tecnol6-
gicas. Al ser un sector nuevo y con
mucho desarrollo e innovacion es
dificil encuadrar a todas en uno de
los cuatro items. Ademas, hay com-
parifas transversales, que se dedi-
can a operativas distintas y com-
plementarias o a sectores, como el
financiero, que también tienen un
componente inmobiliario. En resu-
men, el abanico de tecnologias en el
inmobiliario lo abarca todo y es muy
dificil especificar cada tecnologia
en una categoria en concreto.

Yo he vivido muchos afios en Esta-
dos Unidos, que es un pais donde
actualmente se cuentan 65 progra-

mas de master especializados en el
negocio del real estate mientras que
en la Europa continental no llega-
mos a la decena; si bien es verdad
que en Reino Unido hay diferentes
programas con un gran reconoci-
miento, en el continente se han em-
pezado a impulsar estos estudios
en los Ultimos tres afos. Esto lo digo
porqué la profesionalizacion de los
estudios especificos sobre nego-
cio inmobiliario era practicamente
inexistente hace muy pocos afios.
Parece inconcebible como un sec-
tor con un peso tan grande en las
economias de los paises no conta-
ra con mas programas de estudios
dedicados Unicamente al real esta-
te. Ahora estd empezando a surgir
la primera generaciéon de profesio-
nales que estd formada especifi-
camente en el sector. Todos los que
ahora mismo estan trabajando en
el sector han tenido su carrera en
ciencias empresariales, economia,
ingenieria, etc. Considero que la for-
macioén es una parte fundamental
para que el sector pueda avanzar
con firmeza en Europa, y en parti-
cular en Espafia. Todos conocemos
casos de empresarios que, gracias
a su instinto e informacién local, pu-
dieron levantar grandes companias
inmobiliarias, pero ahora, por pri-
mera vez, podemos tomar decisio-

nes con big data, que seguramente
son mejores decisiones que las que
tenia esos agentes del sector que
prosperaron en décadas pasadas.
Ahora, contando con esta forma-
cion especifica, tienes la opcién de
montar una empresa basada en el
big data que, si es capaz de albergar
datos cuantitativos y cualitativos,
pueda ofrecerte informacion pre-
cisa sobre las tendencias, los me-
jores lugares donde invertir, en qué
segmento, etc.

Las mejores decisiones que se van
a tomar en el sector inmobiliario
provendran de las compafiias que
mejor sepan conjugar la formacion
y los datos. Ahora bien, creo que,
hoy en dia, en el sector inmobiliario
aun existe mucha informacién asi-
métrica y limitada. Es decir, quién
posee el activo quizéas tiene una pe-
quenfia red de informacién agregada
que, en un momento determinado,
puede darle la opcion de emprender
una decision de inversion correcta
y, COmo consecuencia, obtener una
ganancia determinada. Dicho esto,
esta clarisimo el avance del prop-
tech provocard una mayor demo-
cratizacion en el sector, donde todo
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“El ‘oroptech’
provocara que el
éxito del negocio
inmobiliario
dependa de la
meritocracia”

el mundo puede acceder a la infor-
macién y el éxito dependeréd méas
de la meritocracia. Ademas, si un
agente del sector esté bien prepa-
rado y cuenta con las herramientas
digitales adecuadas, pude replicar
su modelo de negocio en distintos
mercados y asi poder escalarlo sin
que importe demasiado la idiosin-
crasia propia de dicha zona. Eso no
quiere decir que no haya que tener
en cuenta otras cualidades, como
la capacidad de sociabilizacion, la
facilidad para estar sentado en una
reuniéon o en un restaurante y te-
ner la habilidad de cerrar un trato.
Ademés, muy posiblemente, estas
empresas que basan operativa en
la inteligencia a partir de datos van
a estar trabajando para las gran-
des consultoras y para las grandes
compainiias del real estate, se ten-
dera hacia una fusion.

Primero, habria que reflexionar so-
bre la imagen del sector inmobilia-
rio espafiol en el exterior a raiz de
la crisis financiera que arrastré al

inmobiliario, y después de cémo el
proptech puede influir en esta per-
cepcioén. Por un lado, y para poner
un poco de contexto, en los noven-
ta, Espafia venia de una unién de
la politica monetaria que genero la
creacion del Banco Central Euro-
peo (BCE), que determina los tipos
de interés vigentes para todos los
paises que forman parte de la Uni6n
Europea. A mediados de los noven-
ta, Alemania estaba saliendo de
una crisis econémica mientras que
Espafia se encontraba en un boom.
Alemania pidio, y le fue concedido,
que se bajaran los tipos de interés.
Esto provocd que los tipos de in-
terés europeos fueran demasiado
bajos para el momento que estaba
atravesando Espafia. De hecho, los
tipos de interés reales, que son los
tipos menos la inflacién, llegaron a
tasas negativas durante muchos
periodos de principios de los 2000.
Esto forj6 la burbuja inmobiliaria
que se alargd hasta el 2007, una
época en que también jugd su pa-
pel esa connivencia entre el mundo
politico, financieros y promotores,
con las cajas de ahorros en el pun-
to de mira. De hecho, nuestro boom
bass, la gran subida y después cai-
da, fue la mayor que se registr6 en

el mundo, por encima del mercado
de Estados Unidos; actualmente
este caso se estudia en las uni-
versidades econémicas de todo el
planeta. El sector inmobiliario viene
de eso, pero sbélo en parte. Una de
nuestras caracteristicas como pais
es que el sector inmobiliario tiene
mucho peso dentro del conjunto de
la economia, junto con el sector tu-
ristico, que estan muy relacionados
entre si. Son fortalezas de nuestro
pais y eso genera que seamos un
mercado muy atractivo para el ca-
pital internacional, ya que somos
una potencia en real estate. En con-
secuencia, la entrada del proptech,
que digitaliza y hace mas eficientes
tanto las transacciones como el
conjunto de las operaciones, pro-
voca que el real estate espafol sea
un mercado interesantisimo, que
cada vez despierta mayor interés
en los mercados de inversion inter-
nacionales. Ademas, Espafia es un
pais muy abierto, ya no sé6lo dentro
de la Unién Europea (UE), donde no
hay ninguna barrera para la inver-
sion y el movimiento de personas,
sino con otros mercados, como el
estadounidense, que consideran
nuestro mercado inmobiliario como
muy suculento para la inversion. De

hecho, no es extrafio que, en 2021,
Espafia fuera el segundo pais del
mundo que recibiera mayor inver-
sion en el sector proptech. Cuanto
més avance el proptech, menor ca-
pacidad de influencia en el sector
tendrén las practicas reprobables
que se registraron en el pasado y
que la sociedad aln puede asociar
al negocio inmobiliario. Es decir,
cuanto mas democratico y acce-
sible es un mercado, cuanto mas
transparente se percibe, mas inver-
sibn concentrard, y mas recorrido
y capacidad de crecimiento y mas
competitividad, tendré por delante.
Es innegable que el proptech sera
una piedra angular en todo este
proceso.

Lo que se esté viendo es que estas
grandes empresas estaninvirtiendo
en muchas proptechs a la vez, para
que, cuando una de ellas, ya sea por
su operativa, gestion o solucién que
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propone, acabe triunfando, puedan
aprovechar la tecnologia desarro-
llada por la misma. Como ejemplo, la
consultora JLL, que esté invirtiendo
mucho en proptech. Las grandes
empresas desarrollardn dos estra-
tegias: o ser una incubadora, donde
desarrollar sus propias proptech,
o hacer un screening con las start
ups de su interés para comprarlas,
como hemos visto con Alantra, que
recientemente se hizo con la prop-
tech UrbanData Analytics (uDA).
También puede darse otra derivada:
que las mismas proptech tiendan
hacia una consolidacién y asi pue-
dan ganar musculo y diversificar su
operativa. Imagine una start up que
se dedica al indoor mapping, una
tecnologia que permite visualizar
en 3D el interior de una vivienda,
que se fusione con otra que basa su
actividad en el outside mapping, es-
pecializada en reproducir el exterior
de las residencias, los aislamientos,
el urbanismo, etc. Ambas proptech
pueden aprovechar su especializa-
cién, reducir costes, y ofrecer méas
servicios a mas clientes. Ademas,
no hay que olvidar que, median-
te estas alianzas, estas empresas
pueden aprovechar el gran caudal
de dinero de los fondos NextGene-
ration, que van muy enfocados a la
renovacion del parque inmobiliario
desde un punto de vista sostenible
y donde la digitalizaciéon tendra un
papel imprescindible. El proptech, a
final, va a permeabilizar todo el sec-
tor inmobiliario.

Ahora mismo las proptech estéan
especializdndose mas en regiones
concretas y no en una operativa
global. Ademas, estas rondas tan
agresivas, con muchisimo dinero de
por medio, es consecuencia directa
de la politica monetaria expansiva
de los ultimos afios. Hay muchisima
liquidez y ese dinero tiene que des-
tinarse hacia el equity. Estamos vi-
viendo un tiempo en que quien ten-
ga una buena idea puede acceder a
la capitalizacion de forma muy répi-
da. Esto también implica que haya
mucha distorsién en las valoracio-
nes. En el momento que este dine-
ro desaparezca, ya que los bancos
centrales tendran que retirarlo por
el acecho de la inflacion, estas va-
loraciones van a caer y va a ser mu-
cho mas dificil conseguir este nivel
de financiacién. Por otro lado, tal y
como yo lo entiendo, cuando lanzas
una ronda de financiacién también
estds haciendo una promesa. Eso
por un lado esté bien, porque com-
prometes tu crecimiento en base a
unos objetivos que el inversor acep-
ta, pero por el otro, también hay que
ser consciente de que a cada ronda

se diluye la propiedad sobre la em-
presay los fundadores pierden par-
te del control sobre la misma. Pero,
asi es como funciona el mercado,
tiene sus riesgos. Si que hemos
visto que cuando una proptech ya
esta consolidada, a los cinco o siete
afios, normalmente hace una Oferta
Publica de Venta (OPV) y acude a la
bolsa o los mercados secundarios,
y entonces ya capta otro tipo de li-
quidez, donde todo el mundo puede
comprar.

Hay muchas dificultades, pero una
de las claves para superarlas es te-
ner la preparacion suficiente, sobre
todo para la gente méas joven que
decide introducirse en el sector. De
ahi la necesidad de impulsar méas
la educacién especifica en real es-
tate en nuestro pais, y en Europa
en general. Si que es cierto que,
en un momento dado, la mayoria
de start ups que consiguen ir es-
calando su negocio y han recibido
un gran capital, ademés en base a
unas valoraciones importantes, se
encuentran ante la disyuntiva, por
una parte, de vender parte la com-
pafiia, con lo que conseguirian mas
capitalizacion, o, por otro lado, se
siguen dedicando al crecimiento
sostenido de la empresa, aunque se

observe una ralentizacion en el flujo
de ventas o que estas no crecen al
mismo ritmo que la entrada de nue-
vo capital. En base a mi experiencia,
yo recomendaria que lo mejor es ir
mas despacio, poder conseguir la
financiacién que te permita cubrir
los costes para seguir adelante y
mantener la propiedad de la empre-
sa. En paralelo, ir sumando nuevos
clientes y referenciar tu crecimien-
to en base a los recursos que se
van generando. Pero, por lo que se
observa, esta decision tiende a ser
muy dificil. En el momento en que
entra capital exterior, también au-
mentan las exigencias. Es normal,
los inversores quieren mas rendi-
miento y se entra en una voragine
de mas presion que puede llevar a
cometer errores por acelerar de-
masiado la operativa de la empresa.
Dicho esto, por lo que se esta vien-
do en el mundo proptech europea,
muchas empresas estéan huyendo
de estos crecimientos exponencia-
les para poder escalar su negocio
en zonas concretas, donde tengan
una cierta seguridad que su modelo
de negocio pueda funcionar bien.
En Estados Unidos las estrategias
quizas sean diferentes, pero eso se
explica por qué el estadounidense
es un mercado muy homogéneo.

“Las rondas record son
consecuencia directa de la
politica monetaria expansiva
de los ultimos anos, hay mucha
distorsion en las valoraciones”
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Confio en que asi sea. Como he-
mos comentado antes, el mercado
espanfiol estd muy abierto al resto
del mundo y el inmobiliario en con-
creto, y el proptech en particular,
tienen todas las capacidades para
seguir concentrando grandes cifras
de inversién. Que entren grandes
compaiiias de inversion en el sector
inmobiliario es muy positivo, ya que
se escala la inversion, hay creativi-
dad, fomenta la figura del empren-
dedor, etc. Claro, esto también pue-
de tener consecuencias negativas,
como que grandes compafiias, o
propiedades, pasen a manos de
grandes empresas extranjeras. Por
ejemplo, Goldman Sachs contro-
laba un gran nimero de viviendas
en Espafa después de la compra
de una gran cartera a Sareb. Eso
tiene sus contras, porque una sola
compaiiia tiene una influencia muy
grande sobre el precio del residen-
cial, ya que si, de repente, decide
venderlas a un precio determinado
puede arrastrar al resto. Lo mejor es
tener un mercado competitivo don-
de no haya poder de mercado. Vol-
viendo a la pregunta, hay muchos
determinantes que invitan a pensar

que este buen ritmo de inversién
continuara. El profesional del real
estate espafiol ya estd completa-
mente abierto a la introduccién de
la tecnologia en su negocio. Los
inversores no se van a encontrar
una barrera de adaptacién en las
empresas en que decidan invertir
en nuestro pais, lo cual es muy bue-
na sefal. Ademas, en Espafia hay
grandes escuelas de ingenieros,
un capital humano bien formado y
no muy caro, con lo que se puede
competir perfectamente a escala
internacional. Ahora bien, quizas no
se repita esta segunda posicion en
captaciéon de inversion en el ran-
king global, ya que hay paises como
China, India o Reino Unido que son
potencias tecnolégicas y financie-
ras, pero seguro que en el proptech
espafiol se va a seguir innovando y
despertando el interés de los inver-
sores, no hay duda.

Es cierto que, teniendo en cuenta
la dimension de la economia espa-
fiola y el peso de la banca, habria
capacidad para que el nUmero de

inversores institucionales en prop-
tech fuera mayor. Quizds en un
corto y medio plazo el nUmero de
inversion desde Espafia aumente.
Estamos en un momento econémi-
co muy bonito de la historia, yo no
identifico, haciendo una retrospec-
tiva de los Ultimos cuarenta afios,
un contexto como el de hoy, donde
gente joven con buenas ideas tie-
ne la capacidad de transformar la
economia. El ejemplo de Idealista,
lo que han conseguido, es enorme.
Por lo tanto, creo que hay margen
para mas, que estos grandes fon-
dos nacionales puedan apostar por
el proptech, tanto de nuestro pais
como en otros. También te digo que
no creo que, al menos en el corto
y medio plazo, Espafia se distinga
como una potencia de inversion.
Comparado con otros paises del
ambito occidental, en nuestro pais
no hay mucho dinero, desafortu-
nadamente. Donde hay mucho ca-
pital es en Estados Unidos, Reino
Unido, Francia y Alemania. Por lo
tanto, es normal que nuestras em-
presas vayan a buscar el dinero alli
para poder impulsar su crecimiento.

Es cierto que el real estate se dis-
tingue por ser un sector muy mas-
culino, tanto en Europa como tam-
bién en Estados Unidos, ya sea
por tradicién u otros aspectos que
ahora mismo se me escapan. Si que
vemos en las aulas como cada vez
se incrementa mas el nimero de
muijeres que deciden apostar por la
formacion en real estate. Hace poco
estuve charlando con Jeanne Mas-
sa, la consejera delegada de Habi-
teo, una proptech dedicada al indoor
maping lider en el mercado europeo,
y habldbamos de que el proptech
tiene un componente mas enfocado
a la innovacién y la tecnologia y no
tanto un papel de vender edificios o
cerrar tratos mediante el contacto
con los distintos actores del sec-
tor. A escala global, y por supuesto
también en Espania, ya hay una ac-
titud muy favorable hacia el fomento
del papel de la mujer en cada uno
de los sectores que conforman la
economia. Claro que hay un camino
por recorrer, pero por el empuje que
vemos en las nuevas generaciones,
seguro que el proptech también im-
pulsard laigualdad en el sector. ¢
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El
seduce al capital

EQT compra Clikalia levanta
Idealista la mayor ronda
El fondo sueco compro6 el portal inmo- iCasi a cierre de afo, la plataforma levan-
biliario por 1.300 millones de euros, enla t6 460 millones de euros entre deuda 'y
mayor operacién econémica realizada capital. La ronda fue liderada por Fifth

por una proptech en Espafia. Wall, Luxor Capital y Offerpad.
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Tiko capta 65
millones de ddlares

La compafiia madrilefia especializada en
la compraventa de viviendas capt6 65
millones de dblares en su primera ronda
de financiacién.

Badi consigue 26
millones de euros

La plataforma de alquiler de habitaciones
y blisqueda de comparieros de piso ce-
rr6 una ronda de 26,2 millones de euros

liderada por Goodwater Capital.

Spotahome levanta
25 millones de euros

La plataforma de alquiler residencial de
larga y media estancia complet6 una nueva
ronda por 25 millones de euros a la que
acudi6 el consejo de administracion.
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Los alternativos

se impulsan
al ritmo de las
tendencias

Abel Pujol

Las residencias de estudiantes, las residencias
seniory los centros de datos han vivido unos anos
brillantes, tanto en la inversidn, incorporacion de
nueva oferta y entrada de nuevos players. Los tres
verticales ven el futuro con optimismo, ya que la oferta
sigue por debajo de la demanda y grandes grupos
internacionales y espafoles estan apostando fuerte
por la consolidacion en el sector.

1971. John Lennon acaba de publicar Imagine,
suinmenso alegato a la paz y el amor, mientras
una joven pareja, Malcolm McLaren y Vivienne
Westwood, entran en la jungla del retail londinense
alquilando la parte trasera del nUmero 430 de
King's Road. La tienda, donde se vendia ropa, fac-
similes y discos viejos, fue cambiando de nombre,
de Let It Rock pasé a Too Fast To Live Too Young

To Die, hasta que en 1974 se consolidd como Sex.
Ellocal hizo fortuna entre la juventud alternativa
londinense gracias al estilo de Westwood, domi-
nado por uniformes de gusto sadomasoquista,
cazadoras de cuero, pantalones de lUrex, cadenas
y camisetas con imégenes pornogréficas.

Una tarde de agosto de 1975, McLaren obser-
v6 un joven paseando por King’s Road con una
camiseta de la banda britanica Pink Floyd sobre la
cual habfa escrito a mano las palabras | hate (odio
a Pink Floyd). McLaren conminé a ese joven, John
Lyndon (al que rebautizé como Rotten), a que se
uniera al grupo de uno de los empleados de su
tienda, Glen Matlock, que junto a Steve Jones y
Paul Cook formaban la banda The Strand. El fla-
mante manager invit6 a los miembros a que muta-

ran el nombre del grupo a The Sex Pistols y, en ese
preciso momento, nacié el punk. La generacion
del baby boom, nacida después de los estragos
més inmediatos de la Segunda Guerra Mundial, y
que en esos momentos estaba transitando de la
nifiez a la edad adulta, abraz6 una nueva variante
del rock basada en la actitud contestataria, un
cierto nihilismo y mucha rebeldia, que hilaba muy
bien con laidea de un cambio de ciclo (ni paz ni
amor). El punk representaba el vehiculo idéneo
para expandir esas nuevas tendencias que
demandan los jévenes, que no querian adaptarse
al mundo en el que habian vivido sus padres ni sus
hermanos mayores, sino que defendian su faceta
alternativa y las nuevas tendencias que arrastraba
como exigencias en su nueva cotidianidad.

Hoy, pocos jévenes utilizan pantalones de
latex y cadenas como uniforme para transmitir
su idea alternativa de la sociedad, pero, como los
jovenes de los 70, si que exigen que su way of life,
referenciada cada vez mas en el &mbito digital, se
repercuta en los espacios en los que habita. Un
ejemplo de esto se encuentra en el segmento de
las residencias de estudiantes, que en los Ultimos

aflos ha vivido una disrupcién parecida a la que
significd para el rock el estallido de la musica punk
enlos 70. Lainversion en esta clase de activos,
alentada por el capital internacional, ha repuntado
al calor de la consolidacién de nuevos conceptos
de residencias, originados primero en Reino Unido
(como el punk) pero adaptados al mercado local.
Las nuevas residencias han cubierto con éxito las
demandas exigidas por las nuevas generaciones,
como la incorporacion de un amplio abanico de
servicios relacionados con la tecnologia, deporte,
ocio y entretenimiento, facilidades de accesos y
mas privacidad. Las compaifiias han entendido
que los jévenes huyen del modelo tradicional,
més enfocado al control férreo, las habitaciones
sobrias y unos lugares comunes poco atractivos
para la socializacién, y han impulsado un cambio
decisivo de actitud en la concepcion del activo,
que, unido a una clara falta de oferta, han llevado
al vertical hacia registros nunca vistos en Espafia.
La de las residencias de estudiantes es la
misma curva positiva que experimento la musica
punk en los ochenta, cuando al calor del cambio
de tendencia creci6 exponencialmente el publico
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que asistia alos conciertos y se dejo atras las
actuaciones en petit comité. Los Sex Pistols no
pudieron disfrutar durante mucho tiempo del
boom del punk, ya que se separaron en 1978. De
hecho, lalongevidad no es una caracteristica que
se acostumbre a asociar con este género musical,
exceptuando a figuras como Patti Smith, consi-
derada la madrina del punk. Nacida en Chicago,
la cantante y poeta fue una de las protagonistas
de los inicios del punk; el album Horses (1975) la
encumbr6 hacia lo mas alto de la escena mundial,
pero en 1980 decidié retirarse para cuidar de sus
hijos. En 1996 protagonizé un espectacular regre-
so con el album Gone Again y desde entonces ha
hecho giras por todo el mundo. Smith, que ya ha
superado la barrera de los 75 afios, fue pregunta-
da por como habia soportado el paso del tiempo
en una entrevista concedida a The New York
Times en 2017. “Antes me decian la ‘princesa de
los orines’, después fui la ‘reina del punk’, luego ‘la
madrina del punk’ y ahora soy ‘la abuela del punk’.
El tiempo avanza inexorable”, declaraba Smith.

La reflexion de la artista sirve paraiilustrar
el hecho que la generacion del baby boom, los
primeros punks, ya van acercandose a la edad
de jubilacién y eso se traduce en una enorme
bolsa de demanda en ciernes para el vertical
de las residencias para la tercera edad. Grupos

nacionales e internacionales, con especial
protagonismo francés, estan dinamizando a
marchas forzadas el mercado de las residencias
privadas en Espania, que escala sus nimeros
ejercicio a ejercicio y que alin ve muy lejos su
techo, teniendo en cuenta que la oferta plblica
que se prevé incorporar a corto y medio plazo
esy seré insuficiente para cubrir la demanda

(se calcula que en 2050 en Espafia viviran trece
millones de personas mayores de 65 afos).

Si en un principio, las compafiias que des-
embarcaron en la década de 2010 en el mercado
nacional optaban por comprar empresas espa-
fiolas con un cierto recorrido, ahora la tendencia,
empujada por una demanda in crescendo, pasa
por adquirir suelos finalistas y levantar nuevos
activos. De hecho, dentro del vertical, ya se estén
observando nuevos conceptos de residencia que
incorporan espacios reservados para servicios
médicos, sin ser una clinica, y zonas comunes
donde los usuarios puedan desarrollar su vida co-
tidiana, con un fuerte componente de tecnologia.

La generacién que vio nacer el punk también
vivi6 la eclosion de Internet, y en su derivada, del
ciberpunk. La pelicula Blade Runner, dirigida por
Ridley Scott y estrenada en 1982, es considerada
la obra culmen del género de la ciencia ficcion y
sirve de ejemplo paradigméatico sobre el fendbmeno

8%

Peso del trafico
global de Internet
que pasa por
cables submarinos.

La generacidon
‘baby boom’ es una
bolsa de demanda
enorme para las
residencias ‘senior’

ciberpunk, nacido a principios de los 1980. El
ciberpunk abraz¢ la actitud contestaria y le afiadié
el concepto de la cibernética, la teoria de control
y de sistemas, donde la informaética y los primeros
pasos de Internet (el ciberespacio) cumplian una
funcién troncal. Blade Runner, que a su vez se
basaba en la novela Do Android Dream of Electric
Sheeps? (;Suefian los androides con ovejas
cibernéticas?) escrita en 1968 por Phillip K. Dick,
se sitda en 2019 (el Ultimo afio prepandemia), en
un universo de monumentales rascacielos y luces
de nedn. La pelicula cuenta la historia de unos
detectives que se dedican a cazar Replicantes
(androides creados para servir de esclavos a la
raza humana) mediante el uso de la maquina Voi-
ght-Kampff, que funciona a partir de cruzar datos
que sirven para identificar a esos Replicantes.
Ciberespacio-maquinas-datos. Los tres
items de Blade Runner comparten el mismo
hilo conductor que uno de los segmentos de
los activos alternativos més pujantes en el real
estate nacional. Espafia ya es actualmente el
hub de data centers mas importante del sur de
Europa, gracias al empuje de la region de Madrid,
que cuenta con importantes conexiones con
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Las residencias de estudiantes despegan

Inversion, en millones de euros, y nimero de plazas.
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el resto de Europa, Africay América, gracias
a distintos nodos de acceso a la red mundial
de cables submarinos, por donde transita el
98% del trafico global de Internet. Compafiias
como Merlin o Thor han anunciado reciente-
mente notables inversiones en el segmento, y
se espera que esta dindmica continlie a corto y
medio plazo. La patronal del vertical en Espafia,
Spain DC, cifra en alrededor de 7.000 millones
de euros la inversion para el mercado nacional
del vertical en los proximos cuatro afios, ya que
su expansion ird ligada a la digitalizacion y, esta
tendencia, actualmente no vislumbra final. Igual
que tampoco lo hacen los activos alternativos,
que reivindican e impulsan, ejercicio a ejercicio,
su importancia en el sector inmobiliario nacional.
El 8 de abril de 2010 murié Malcolm McLaren.
El padrino del punk fue enterrado en el Highgate
Cemetery de Londres. Alguien, hace un tiempo,
agreg6 una frase a su tumba; al més puro estilo
Johnny Rotten, escribi6é con un rotulador No future.
Ellema punk por antonomasia como anténimo del
momento que transitan los activos alternativos en
Espafia; si hay futuro y, ademds, como la carrera
de Patti Smith, como las luces de ne6n de Blade
Runner, este parece brillante, casi cegador.

Residencias de estudiantes

El ejercicio 2017 fue un afio récord en inversién
enresidencias de estudiantes. Los 867 millones
de euros destinados al vertical, segln datos de
Savills, marcaron el mejor registro de la serie his-
toéricay abrieron la puerta a los afios dorados de
lainversion en el sector. Este registro vino impul-
sado por la escasa oferta del que adolecia el pais.

Segun el Observatorio Sectorial DBK, a finales
de 2017 existian en Espafia 1.148 residencias
universitarias y colegios mayores, que contaban
con 93.653 plazas. Los inversores internaciona-
les vieron el gap y se lanzaron a por el mercado
espafol. La compaiiia estadounidense Greystar
formé alianza en 2017 con AXA Investment
Managers y Cbre Global Investment Partners
para adquirir por alrededor de 500 millones de
euros 37 residenicas de estudiantes propie-
dad de Resa, el lider del vertical en Espafia.

Por su parte, GSA, compaifiia originaria de Du-
bai, aunque con sede operativa en Londres, entr6
en Espafia el mismo afio, después de adquirir por
140 millones de euros el grupo Nexo Residencias
a Threesixty Developments, de Oaktree Capital
Management. GSA anunci6 en 2018 una inversion
de mil millones para levantar 40 residencias
en Espafia hasta 2025. Un afio después,
el operador Micampus adquiri6 la plataforma de
Campus Patrimonial con 978 camas, posicio-
néndose como uno de los operadores privados
de referencia con mayor nimero de camas.
Otros operadores como Amro Estudiantes, Hubr,
Student Experience, Aparto, Valeo o Vita también
apostaron por el desarrollo como estrategia para
entrar en un mercado cada vez mas demandado
y en continuo crecimiento. Xior Student Housing,
al contrario que el resto, entré y haido creciendo
en el mercado espafiol adquiriendo proyectos
de reciente construccion o en formato llave en
mano. En paralelo a la entrada del capi-
tal internacional y su inversién en nuevos
activos, las plazas disponibles se han ido
incrementando de forma exponencial.

D96

Es el yield prime
en las residencias
de estudiantes
espafiolas

en 2021.

Si, segun DBK, a cierre de 2019 se con-
tabilizaban 1.040 residencias para estudian-
tes, con 94.057 plazas (0,4% mas que en
2017), en diciembre de 2021 los registros del
vertical repuntaron hasta 1.075 residencias
que contaban con 102.707 plazas (9,2% mas
respecto 2017). De hecho, el crecimiento del
ndmero de plazas entre 2019 y 2021, con 8.650
plazas incorporadas al mercado, no tiene
parangén en la serie histérica, aunque las
previsiones apuntan que de 2021 a de 2023
la capacidad total del vertical crecera en
10.000 plazas, hasta alcanzar las 112.000.

Este esfuerzo por escalar afio a afio la oferta
no se ha traducido en un atemperamento de la
demanda, al contrario. Segun JLL, desde el curso
2015-2016, el nUmero de estudiantes universi-
tarios espafioles susceptibles de necesitar
alojamiento ha registrado un crecimiento anual
medio (Tcac) del 5,7%. En el curso 2018-2019, el
ndmero de estudiantes desplazados de su muni-
cipio de origen fue de 526.363, cuando la oferta de
plazas en el vertical se situ6é en 102.707 plazas. Esa
falta de oferta ha mantenido durante los Ultimos
cinco afios las rentabilidades del vertical como
una de las mas atractivas del real estate nacional,
aunque laicorporacién de producto y el apetito
inversor han frenado un poco ese repunte. El yield
prime en Madrid y Barcelona se situd
en 4,75% a cierre de 2019. En comparacion
con afios anteriores, se observo una reduc-
cion de 25 puntos bésicos frente a 2018 y de
100 puntos basicos comparado con 2017. En
las ciudades regionales la rentabilidad prime
se situd en 5,25% a cierre de 2019, frente
alos niveles de 5,75% en 2018 y 6,50%
en 2017. Segun los Ultimos datos de JLL,
la rentabilidad prime en el sector se situdé
en torno al 4,75% a principios de 2021.

Residencias ‘senior’

El mercado de las residencias para la tercera edad
cerraba 2017 con la sensacion de que se estaba
convirtiendo en un mercado més profesionalizado.
Las pequefias empresas, histéricas domina-
doras del vertical, ya no tenian la capacidad

para competir con los grandes operadores
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y estaban siendo adquiridas en procesos de
fusién y adquisicion. El mercado espafiol habia
aumentado su oferta en los Ultimos cinco afios,
alcanzando 5.519 residencias para la tercera
edad y casi 376.000 camas. De estas, un 75%
correspondian a empresas privadasy el 25%
eran publicas. Segun los datos del Ministerio
de Sanidad, el ratio de plazas sobre el total del
ndmero de personas mayores era del 4,3% en
2017, mientras que la Organizacion Mundial de
la Salud (OMS) establece un minimo del 5%.

Lainversion en el vertical estaba a punto de
despegar. Los fondos de inversién internaciona-
les (en especial, los franceses) irrumpieron en el
sector, primero a través de adquisiciones de em-
presas con centros en activo y mas tarde ponerse
el casco de promotores, comprando terrenos y
levantando los activos de cero. En 2019, el vertical
ya concentré una inversion de 600 millones de
euros, seguin JLL.

Después del traspié que supuso la pan-
demia, que rebajé un 37% la cifra de inversiéon
e esta clase de activos, hasta 417 millones
de euros, a cierre de 2021 todas las previsio-
nes concidian en que el vertical recuperaria
holgadamente las cifras prepandemia.
Durante el Ultimo lustro, ha habido un esfuerzo
de consolidacién del mercado por parte de las
grandes compairiias con el objetivo de ganar
volumen. Destacaron, en este sentido la actividad
mostrada por operadores como DomusVi, Orpea,
Korian o Colisée Espafia, que aumentaron su
exposicion al vertical de manera considerable
durante los Ultimos afios via adquisicién de acti-
vos en funcionamiento. Los principales actores
fueron grandes operadores especializados de
nacionalidad francesa, entre los que destacan
DomusVi, Orpea, Colisée o Korian. Un amplio
numero de inversores y operadores con diversas
procedencias también hicieron intentos de entrar,
pero la escasa oferta disponible dificult6 las
operaciones y, en algunos casos, su interés en
adquirir carteras fue girando hacia la busque-
da de suelos para el desarrollo de proyectos.

Esta consolidacién alun tiene campo a
recorrer, pues en 2020 los cinco primeros

competidores reunian una cuota conjunta de
mercado del 22%, la cual se situaba en el 32%
al considerar a los diez primeros, seguiin DBK.
Segun el informe Emerging Trends in Real
Estate in Europe 2021 de PwC, el sector de

las residencias de mayores se encuentra
posicionado entre los mercados inmobiliarios
méas interesantes desde el punto de vista de la
inversién y promocion de nuevos proyectos.
Esto se explica porque segun la proyecciéon de
poblacién realizada por el INE, en 2033 habra
mas de 12,3 millones de personas mayores, el
25,2% del total de la poblacién. Este fené-
meno se acentuara durante las décadas de
los afios 30 y 40 de este siglo, consecuencia
del envejecimiento de la generacién nacida
durante el baby boom del pasado siglo.

Los centros de datos
El otro gran activo alternativo son los centros de
datos. Espafia se ha posicionado en los ultimos
cinco afilos como el mayor hub de data centers
del sur de Europa. El vertical ha acelerado, tanto
en cifras de inversién como contratacién, al calor
del proceso de digitalizaciéon de la economia,
que ha provocado un repunte exponencial
del tréfico y almacenamiento de datos. En los
Ultimos diez afios, segun Cbre, el trafico de
Internet en el mundo se ha multiplicado por doce
ylacargalT en los centros de datos lo ha hecho
por 7,5. Con un crecimiento anual medio de alre-
dedor del 15%, el mercado ha ido virando hacia
centros de mayor tamafio.

Los centros de datos corporativos
se han erigido como una opcion cada vez
interesante para las grandes compaifiias,
ya que ofrecen una mejor seguridad,
menores costes y mayor calidad de servicio. Esto
ha provocado que, afio a afio, se hayan ido ce-
rrando centros de datos pequefios de las propias
empresas. La pandemia aceler6 el interés en el
vertical de data centers en Espafia, que, pese
ano haberse erigido en los afios previos como
un pais relevante para este vertical, sabié apro-
vechar su geografia (Europa, africa, América)
para escalar sus nimeros répidamente. Sien

2020 sélo habia tres empresas en el merca-

do nacional, en pocos meses llegaron a

grandes proveedores de cloud publica, plata-

formas B2C ( Facebook, TikTok, Netfllix, Disney).

Como consecuencia de ello, han aterrizado nue-

vos players, como Data4 o NTT. El mayor foco del

vertical es Madrid. La capital funciona como nodo

principal, ya que se utiliza para atender las ne-

cesidades de toda la Peninsula Ibérica, mientras

que la mayoria de las demas ciudades cumplen la

funcion de atender necesidades muy localizadas.
Enlos Ultimos cinco afos, segln datos de

Cbre, se han afiadido unos 1.500 megavatios

(MW) de nueva oferta. En paralelo, la demanda

ha crecido de forma sostenida, registrando

un repunte muy importante en 2021, donde

roz6 400MW, récord de la serie histérica.

En cuanto al mercado de inversion, el ca-

pital ha procedido principalmente de

los grandes operadores de centros de datos

y empresas cotizadas, aunque en los Ultimos

meses otras compafiias y fondos indepen-

dientes también han entrado en el sector.

Ademés, los proyectos de cable submarino

Marea&2Africa (que se completaran en 2022)

situarén a Espafia como destino clave de

centros de datos para la prestacion de

servicios y transporte de trafico de datos

entre Europa y América, conlo que se espera

que las cifras de inversion tomen velocidad de

crucero. Seguln Spain DC, la patronal del sector

en Espafia, se captarén unos 7.000 millones

de euros en los préximos cuatro afios.

Pero también hay nubarrones que se ciernen

sobre el mercado de centros de datos del pais.

El principal, encontrar terrenos con potencial de

generacion y almacenamiento eléctrico, cercania

alas grandes redes de nodos de datos, disponi-

bilidad de suelo industrial y, muy especialmente,

capacidad para atraer perfiles profesionales

especificos de su drea de influencia. Si consigue

superar estos retos, con la ayuda de los esta-

mentos que corerspondan, el mercado de los

centros de datos en Espafia puede alcanzar cifras

nunca vistas, impulsando un vertical por el que

pocos hubieran apostado cinco afios antes. ¢

Madrid, nodo principal del ‘data center’ en Espaia

Capacidad de los data centers incorporados cada afio, en megavatios (MW).
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“El inmobiliario se
ha vuelto mucho
mas creativo”

Abel Pujol

La socia fundadora de Azora destaca el empuje

del sector inmobiliario espafiol en los uUltimos afios
gracias a la liquidez y dinamismo que aporto la
entrada de los fondos institucionales después del
crack de 2008. Concha Osacar también reivindica la
Importancia que han ganado relevancia los activos
alternativos, que identifica como nuevas tendencias
con un amplio recorrido en el mercado espanol, y
sostiene que, a medio plazo, esta clase de activos
pueden reemplazar a los tradicionales como focos
principales de inversion.



P.168

Licenciada en
Derecho por la
Universidad Auténoma
de Madrid

Socia fundadora y
presidenta de Azora

Concha Osacar es
una de las grandes
directivas inmobiliarias
de Espafia. Con una
larga trayectoria como
consejera delegada
de Santander Central
Hispano Activos y
presidenta de Banif, en
2003 decidio lanzar
Su propio proyecto: la
gestora de inversiones
inmobiliarias Azora.

La empresaria
forma parte del
Consejo Econémico
del Vvaticano.

Las oficinas de Azora, en pleno ba-
rrio de Salamanca de Madrid, sirven
como elegante marco para analizar
los Ultimos cinco afios del sector
inmobiliario con una de sus figuras
mas reconocidas, Concha Osacar,
la gran dama del real estate espa-
fiol. Con una larga carrera que le
avala ese titulo, la socia fundadora
y presidenta de Azora subraya la
diversificaciéon de productos que ha
acontecido en el sector e identifica
la consolidacién de esas nuevas
tendencias. residencias senior, de
estudiantes o data centers como los
mercados con un potencial de cre-
cimiento mas importantes. Ahora
que el concepto de coolhunter esté
tan en boga, Concha Osacar podria
definirse como una cazadora de
tendencias avant la lettre. Cuando
el grueso de la actividad inmobiliaria
se centraba en oficinas y centros
comerciales, la directiva, desde su
puesto de mando, identificé casi al
vuelo cuales serian los segmentos
que concentrarian mayor interés a
medio y largo plazo: hotelero vaca-
cional, residencias de estudiantes,
vivienda asequible o residencias
para la tercera edad. La presidenta
de Azora subraya el papel dinamiza-
dor que han jugado los fondos ins-
titucionales internacionales durante
los dltimos afios, que han puesto
el foco en el inmobiliario espafiol y,
bajo el brazo, han traido al pais nue-
vos conceptos de activos y estrate-

gias de gestion, que han acabado
penetrando en el sector y han con-
solidado unas tendencias que, a la
vez, han abierto la puerta a nuevos
ciclos virtuosos, que pueden crear
un nuevo paradigmay propiciar que
el ciclo expanisvo del real estate
nacional continle inalterable.

Hemos avanzado mucho, aunque
aln hay camino por recorrer. Ac-
tualmente, Espafia estd muy bien
posicionada, mucho mas que an-
tes. Se observa gran actividad de
inversores institucionales que hasta
hace pocos afios no nos tenian en
su radar. Esto responde a diversos
motivos, pero principalmente a las
consecuencias que tuvo el impacto
de la gran crisis financiera en Es-
pafa. El trauma que supuso para el
conjunto de la economia tuvo una
derivada positiva: que grandes fon-
dos de inversién internacionales
vieron una oportunidad en nuestro
pais. Ese tipo de capital, de un per-
fil més enfocado a obtener mayores
rentabilidades en base a un mayor
riesgo, ha dado paso a fondos ins-
titucionales con inversiones estra-
tégicas a mas largo plazo. Los pri-
meros fondos ayudaron a sanear los
balances de la banca, pero también

se naturalizaron con nuestro merca-
doy abrieron la puerta a otros inver-
sores mas institucionales. Ademas,
coincidié con el impulso del régimen
socimi, que también contribuy6é a
captar mas inversion y dinamizar el
mercado inmobiliario. Siempre se
pueden encontrar matices, pero es
innegable que el impulso del real es-
tate espafiol en los Ultimos afios ha
sido extraordinario. Abriendo mas
el foco, a escala global la inversion
institucional ha crecido a pasos agi-
gantados; como producto de inver-
sién, hoy en dia, el inmobiliario tiene
un peso muy importante. Dejando de
lado el mayor volumen, también es
relevante la gran diversificacion que
ha experimentado el sector: el inver-
sor ha tenido méas opciones a la hora
de elegir el producto en el que invertir
su capital.

Hubiera sido mucho mas dificil. El
capital institucional es el que tie-
ne mas medios, el que es capaz de
transformar los segmentos e impul-
sar los nuevos mercados. Gracias a
este empuje del capital institucio-
nal, hemos pasado de un mercado
donde la inversiéon estaba centrada
fundamentalmente en los segmen-
tos de oficinas y comercial, a un gran
impulso hacia una pluralidad de pro-
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“El capital institucional es el que

tiene mas medios; es capaz

de transformar los sectores e
impulsar los nuevos mercados”

ductos como los verticales de resi-
dencial, residencias de estudiantes,
residencias para la tercera edad, lo-
gistica, etc. Ademas, dentro de estos
verticales ya surgen nuevos subpro-
ductos o variedades, con lo que el
inmobiliario se ha vuelto un merca-
do mucho mas creativo. Por ultimo,
también hay que tener en cuenta que
ha surgido un gran sector, que hasta
hace poco no estaba en el punto de
mira, como es el hotelero vacacional.
Todos estos nuevos segmentos o
verticales forman parte del foco de

interés de los inversores. Hoy, el aba-
nico del inmobiliario espafiol es muy
amplio, no sélo por la cantidad de ac-
tivos, sino también por como se ex-
plotan estos activos. Se sigue desa-
rrollando una gestién y explotacion
de inmuebles de forma mas tradi-
cional, aunque sea en rentabilidad,
pero en los ultimos afios también
se han impulsado otros productos
por la via operativa, como son los
hoteles o la tercera edad. Nuestro
mundo se ha ensanchado de una
manera extraordinaria.

Antes de nada, hay que ser cons-
cientes de que la inversién institu-
cional no nace de Espafia, sino que
viene a Espafia. El capital institucio-
nal que ha impulsado esta clase de
activos corresponde a fondos de
pensiones, compafiias de seguros
o fondos soberanos internacionales
y eso quiere decir que estos nuevos

productos no se inventan en Espa-
fia, sino que vienen de otros paises,
los que van marcando las tenden-
cias. También hay que destacar
que las inversiones de los grandes
fondos acostumbran a dividirse en
regiones. Nosotros formamos parte
de Emea (Europa, Oriente Préximo
y Africa), que concentra aproxima-
damente el 30% de la inversion in-
ternacional en inmuebles. Lo que
hacen los grandes inversores es
invertir en tendencias. Eso signifi-
ca mirar a largo plazo e identificar
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“En casi todos
los segmentos
va a haber

una hecesidad
brutal de nuevo

producto’

doénde habrd una necesidad, que
factores empujaran a un crecimien-
to del mercado. Por ejemplo, en resi-
dencial, hay una demanda brutal de
vivienda asequible para alquiler en
toda Europa. Respecto a estos verti-
cales alternativos, lo que ha pasado
ha sido que se hanidentificado unas
tendencias interesantes, los inver-
sores institucionales han apostado
por estos productos y han impulsa-
do su crecimiento en distintas re-
giones y paises, entre ellos Espafia.

Hay una confusion con la tipologia
de los fondos. Hay distintas moda-
lidades y esto es muy importante.
Existen fondos, como los que ate-
rrizaron en Espafia después de la
gran crisis, que tienen un fin mas
especulativo, més cortoplacista y
gue operan en momentos en los que
hay grandes riesgos, ya que pueden
conseguir mayores rentabilidades.
Los fondos que identifico como im-
pulsores de estos nuevos productos
son distintos, estan conformados
por los ahorros y participaciones de
trabajadores de muchos sectores y
paises. Estos fondos tienen una vi-
sién a largo plazo y acostumbran a

sostener sus inversiones en base a
unas rentabilidades constantes. Su
objetivo es conformar carteras pa-
trimoniales importantes y, en algin
momento, si que pueden querer una
parte de liquidez, pero el patrimonio
continua. Por eso es tan importan-
te que existan estos fondos de in-
version, ya que como mas liquidez
haya en el mercado, el patrimonio
contindia, independientemente de
que cambie de manos, y eso afiade
valor al inmobiliario. Ademas, segun
la clase de activo, acostumbra a
entrar un tipo u otro de fondos. Por
ejemplo, en la inversion en oficinas
core se acostumbran a ver fondos
muy conservadores, que saben que
la rentabilidad es ajustada, pero
constante. Las distorsiones se pue-
den dar mas como consecuencia de
fuertes posiciones de fondos con
una estrategia méas especulativa,
pero no de los otros. La sociedad
no valora suficientemente el papel
que han jugado y siguen jugando
los fondos de inversion institucio-
nales a la hora de cubrir las nece-
sidades y demandas de los usua-
rios, inyectar liquidez y dinamizar el
mercado. Tampoco hay que olvidar
la contribucion en el desarrollo de
servicios de todo tipo relacionados
con los diferentes activos, la profe-

sionalizacion del sector y el anélisis
detallado de cada inversion. Estos
fondos hacen de la transparencia
uno de sus valores y eso también
juega su papel a la hora de propor-
cionar informacién y crear un eco-
sistema informativo, un hecho que
beneficia enormemente al sector.

Si, y como ejemplo el sector del hos-
tel. Este es un mercado que, en un
momento determinado, empezé con
volumenes de inversion mas peque-
flos y, poco a poco, va creciendo y
profesionalizdndose. Como con-
secuencia, se producen fusiones,
compraventas y se va ganando ta-
mafio con unidades mdas pequefias.
Los fondos especializados entran
en el sector y lo impulsan. Al final
no depende tanto del volumen de
inversion en el activo, no es lo mis-
mo en términos de inversién unitaria
adquirir una nave de Ultima milla que
un hotel, pero la voluntad es la mis-
ma: ir ampliando el porfolio, diversi-
ficarlo y recoger tendencias. Cuanto
mayor volumen tenga un sector mas
espacio hay para la entrada de nue-
vos actores.

Habréd de todo. Hay mucho mar-
gen de crecimiento y ademds hay
que tener en cuenta otra derivada:
la disociacion entre la propiedad y
la gestion. Eso ya se ha producido
en el vertical de residencias de la
tercera edad y puede extenderse a
otros segmentos. En este sentido,
para que un operador pueda cre-
cer tiene que hacer una apuesta
firme por la profesionalizacion. Se
observan en el mercado nacional
grandes grupos operadores del
pais que conviven con otros de
ambito europeo. Al final, la gran
pregunta es si ese vertical en el
que se quiere apostar, ya sea con
un vehiculo especifico u otro, es o
no una tendencia. Siguiendo con el
ejemplo del sector de residencias
para la tercera edad, se calcula que
en 2050 habra unos 16 millones de
personas mayores de 65 afios en
Espafia, con lo que la necesidad de
nuevo producto es clarisima. Esto
es una megatendencia. Ademas,
estos subproductos, a su vez, van
a especializarse mas, con lo que
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se creardn nuevas oportunida-
des. Ya se estd viendo que, junto
con el concepto de residencia de
ancianos mas tradicional, estan
emergiendo productos especia-
lizados de residencias que incor-
poran mas componentes de sa-
lud, como més asistencia médica,
sin llegar a considerarse clinicas.

Es consecuencia del gran desa-
rrollo en el mercado francés de
este tipo de producto. De hecho,
Francia es un mercado que, des-
de el punto de vista inmobiliario
y operativo, siempre ha sido muy
puntero. Ya fueron pioneros en de-
sarrollar nuevos conceptos en el
sector de los centros comerciales
y en la segmentacién por marcas
de las cadenas hoteleras. Respecto
al vertical de residencias senior, el
hecho de que el mercado francés
esté tan consolidado empuja a las
compafiias a buscar nuevas opor-
tunidades de negocio en los paises
de su entorno, como Espafia o Ale-
mania. Ademas, en Francia cuentan
con un capacidad inversora impor-
tante y esto, unido a su experiencia
y capacidad de andlisis de nuevos
mercados, ha determinado su ex-
pansién por Europa. No hay que
olvidar que las compafiias de la
tercera edad en Francia son em-
presas cotizadas.

En términos generales, el grueso es
parecido. Cada pais tiene sus par-
ticularidades, pero para una gran
base, las demandas son similares.
El mundo cada vez estd mas globa-
lizado y, aunque puede haber ciertas
diferencias entre paises, todo tiende
a igualarse. Ademas, es verdad que
hay paises que son mas innovado-
res. Por ejemplo, en el segmento de
residencias de estudiantes, Reino
Unido ha marcado la pauta. Su capi-
tal, Londres, atrae a un publico muy
internacional y, mediante el cruce de
diferentes puntos de vista, se crean
nuevas propuestas. También tienen
un mercado mucho mas grande,
con lo que hay més capacidad para
innovar y abrir nuevos caminos.

Los dos conceptos convivirén, pero
cambiard el porcentaje actual de
vivienda en alquiler y propiedad. El
mix seré diferente, ya que el margen
del alquiler crecera. Ahora bien, la
vivienda en propiedad seguird fun-
cionando, como debe ser. De hecho,
un mix equilibrado entre propiedad y
alquiler da mucha estabilidad a los
mercados. Este cambio ya se esta
produciendo de forma sustancial en

las grandes ciudades. En este pais,
durante mucho tiempo, la propie-
dad era el objetivo, era lo prioritario.
Esta logica sigue funcionando en
ciudades mds pequefias, pero en
los grandes nlcleos de poblacion
ya hay un cambio importante. Por
ejemplo, en Madrid hay un porcen-
taje muy grande de trabajadores que
no son originarios de aqui, sino que
se trasladan a la ciudad por motivos
laborales. Estas personas no tienen
como prioridad comprar una casa
en Madrid, al menos hasta que no
consideran que se van a quedar, que
consiguen una estabilidad, que se
convencen de que esta es la ciudad
donde quiere vivir. Es decir, el hecho
de no acceder a la propiedad de
forma inmediata no s6lo responde a
condiciones econémicas, también a
un cambio de mentalidad, sobre todo
en la gente joven, que valora el uso
por encima de la propiedad. Es en el
momento en que deciden dar un ma-
yor paso hacia la estabilidad cuando
se plantean adquirir vivienda y, por
lo que se esté viendo, este proceso
cada vez se dilata mas en el tiempo.

Hay que distinguir entre situacio-
nes de emergencia social, que es
un ambito que tiene que tener un
tratamiento especial por parte de
las administraciones, de la vivienda
social o asequible. La falta de vi-

vienda social para el alquiler es un
problema croénico, en Espafia y en el
conjunto de Europa. En nuestro pais,
la vivienda social destinada a la ven-
ta fue un modelo que funcioné muy
bien para la clase media y permitié a
muchas familias acceder a la propie-
dad. Ahora nos encontramos con un
repunte de la demanda de vivienda
para alquiler y el problema es que no
se ha adaptado el modelo anterior a
la situacion actual. Es precisamente
este, el de la vivienda asequible para
alquiler, el segmento donde las ad-
ministraciones tendrian que poner
més el foco. Primero, porque hay un
componente social: acompanar a los
jovenes, para que se puedan inde-
pendizar y prosperar. También hay
un factor econdémico: ninguna ciu-
dad puede crecer, ser importante y
atraer talento sino mantiene un buen
parque de vivienda para alquiler. Ve-
mos casos en determinados puntos
del pais donde el acceso a la vivienda
para alquiler esté tan restringido que
muchas personas jévenes renuncian
air a trabajar ahi por la imposibilidad
de encontrar una vivienda acorde
con su sueldo y sus necesidades.
Esto no puede pasar y, si no se in-
centiva la produccién, el problema va
airamas.

Se estd poniendo una tirita a un gran
problema. Es evidente que hay que
potenciar la oferta, y de hecho, hay

“Ninguna ciudad puede crecer,

ser importante y atraer talento
si N0 mantiene un buen parque
de vivienda para alquiler”
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“Antes se tomaban
decisiones por
intuicion, ahora
esto ha cambiado
Y NOs basamos

en la creatividad
sobre el dato real”

distintas formas de hacerlo, la prin-
cipal: movilizar suelos y destinarlos
a proyectos de vivienda asequible
para alquiler. Todas las politicas que
no vayan encaminadas a ampliar
esa oferta van a provocar un enca-
recimiento de los precios y, como
consecuencia, van a restringir ain
més el acceso a la vivienda. Bar-
celona es un ejemplo de que en un
contexto de regulaciéon de precios,
la oferta disminuye y, por lo tanto,
se incrementa el precio de los al-
quileres. En vez de estigmatizar al
propietario o ponerle palos en las
ruedas, lo que hay que hacer es in-
centivar la incorporaciéon de nueva
oferta. Ademas, hay otra derivada:
se puede contar con la financia-
cion de los fondos institucionales
para desarrollarla. El capital inter-
nacional esté dispuesto a financiar
nueva vivienda en alquiler, ya que
es un producto muy resiliente, con
pocoriesgo, y a suvez, conunabaja
rentabilidad, pero que es conside-
rado un producto muy seguro. Hoy
podemos contar con esta via de
financiacién a largo plazo, un capi-

tal que la administracién publica no
tiene; por lo tanto, lo que tienen que
hacer las instituciones es dinamizar
ese mercado, dar facilidades, en el
aspecto urbanistico, tanto en las
normativas especificas como en el
uso del suelo, y también en la ges-
tién burocrética. Hay que impulsar
también los usos mixtos y los cam-
bios de uso cuando haya activos
que quedan obsoletos. Impulsando
estas medidas, nuestro mercado
ganaria en eficiencia y agilidad y
podriamos captar mas inversion.

Las grandes inversiones en carte-
ras patrimoniales o la comercializa-
cién masiva son un fenémeno mas
reciente, Es decir, cuanto mayor
volumen alcanza la cartera, mas
informacion debes manejar para
mantener la eficiencia. Aqui es don-
de entra en juego la digitalizacion,
que permite automatizar procesos
y ganar agilidad. Ademéas, esta ca-
pacidad de gestionar datos permite

realizar andlisis mas profundos vy
precisos a la hora de plantear inver-
siones. Venimos de un mundo don-
de muchas decisiones se tomaban
en base a una intuicién, pero esto
ya ha quedado atras. Ahora, las es-
trategias se sostienen en base a la
creatividad a partir del dato real.

¢{Por qué no? Ya hemos visto como
lainversion en el segmento residen-
cial superaba a la hotelera. El real
estate se va a desarrollar en fun-
cion de la necesidad. Por lo tanto, si
hay segmentos donde se identifica
que hay més necesidad es l6gico
que concentre mayor inversion. La
demanda de oficinas se esté loca-
lizando en zonas muy concretas;
en cambio, los activos alternativos
tienen mayor capilaridad. Las resi-
dencias de estudiantes se ubican
en zonas donde hay universidades,

pero las residencias senior tienen
un margen de crecimiento muy im-
portante por todo el territorio, ya
que la necesidad es comun en to-
das las regiones del pais. Ademas,
no hay que olvidar que uno de los
efectos de la gran crisis fue que
no se construyé y hay déficits en
ciertos productos. Por lo tanto, en
casi todos los segmentos va a ha-
ber una necesidad brutal de nuevo
producto. Ademas, se consolidaran
tendencias que ahora son incipien-
tes y naceran otras. El capital esté
ahi, por eso es importante crear las
bases, tanto en urbanismo como
gestion, que permita dar respuesta
aestanecesidad. Estamos ante una
gran oportunidad para que Espafia
modernice sus infraestructuras y
nos pongamos al nivel de los paises
mas avanzados. Ahora, con el con-
cepto en auge del nébmada digital
y la mayor movilidad internacional,
nuestro pais es un lugar privilegia-
do para captar el mayor talento po-
sible e impulsar transformaciones
globales en base alainnovaciony la
creatividad. &
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