EL GRAN ARACTIVO DE LA INVERSION

INMOBILIARIA

Toda inversion es una apuesta, en la que se arriesga un capital con el fin
de obtener ganancias futuras . En 2007, el riesgo se manifesté con fuerza,

en los sectores financiero e inmobiliario,

y la inversion inmobiliaria

considerada como segura, se puso en cuestion.

La caida de los mercados inmobiliarios, en buena
parte de los paises desarrollados, generé una onda
expansiva que afectdé a buena parte de sectores
econémicos y de manera especial al financiero. Estfue
asi por la magnitud de los activos del mercado
inmobiliario y la importante suma de deuda que
absorbe.

En la actualidad,tras la caida delos valorescon la
crisis, el valor de la propiedad residencial en los paises
desarrollados se calcula que podria alcanzar los 52
billones de doélares y el del inmobiliario de empresa se
situaria en 28 billones de doélares. En relacion al PIB
agregado de estos paises, en 2010, la propiedad

residencial representa el 126 por ciento del mismo, vy la
del inmobiliario de empresa el 67 por ciento.

En cuanto a la deuda que absorbe el mercado,
baste decir que en los afios que precedieron a la crisis,
muchas familias tomaron prestado el 90 pa ciento del
valor de la casa que compraban vy, en las inversiones en
el inmobiliario de empresa, era frecuente un
apalancamiento del 80 al 85 por ciento.

En Espafia,segun un reciente informe realizado
conjuntamente por IESE, Asprima, IPD yoSiedad de
Tasaci - n, Inversion urstaudianal én Activos
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inmobiliarios espafioles explotados en régimen de crisis, su segmento del inmobiliario de empresa
alquiler asciende a 47.598 millones de euros Cuatro comienza a recuperarse, porahora, solo en algunos
afios despuésde que estegran mercado entrara en mercados y afectando Gnicamente a aquellos

Roger Cooke managing partner Cushman & Wakefield
Espafia

Pregunta- ¢,Qué valoraciorpuede hacernos de la inversion inmobiliaria realizada en 2010, en
cuanto a los segmentos inmobiliarios mas apetecidos y al tipo de inversor que ha ido a uno u
otro segmento?
Respuesta: El tipo de inversion realizada en 2010 ha sido principalmente leaseb&s,
productos prime y con poco riesgo. Casi siempre operaciones mirando inquilinos solventes y
contratos de larga duracion.
Pregunta- ¢Cree Vd. que los vacios que se han producido durante la Gran Recesion en el
mercado de oficinas han reorientado a losgrandes inversores, especialmente fondos de
pensiones, hacia los espacios de reta#
Respuesta- Entendemos que la recesion se ha producido tanto en los mercados de oficinas,
retail y logistica. Posiblemente mas visible en oficinas por mayores bajadas eentas pero
también en Centros Comerciales ya que los principales retailers han pedido descuentos y
bajadas en rentas debido al bajo consumo. Los inversores como hemos dicho anteriormente,
basicamente han ido a operaciones muy seguras y a muy largo plazo.
Pregunta- ¢Estan los fondos oportunistas centrados exclusivamente en adquirir deuda con
problemas o se interesan también por la inversién directa?
Respuesta- Principalmente estan teniendo mas oportunidades comprando deuda, dado que todavia en la conapdirecta
de activos estan encontrando dificultades dado a que los propietarios estan reacios a bajar los precios.
Pregunta- ¢ C6mo piensa que afectara el aumento de la inflacién en la inversién inmobiliaria?
Respuesta- El principal impacto que tendra lainflacion sera en la subida anual de rentas.
Pregunta- ¢, Cuél es la prima adicional de riesgo que se aplica a Espafia con respecto a los mercados inmobiliarios europeos
considerados mas seguros?
Respuesta- La prima de riesgo es grande y como consecuerzide ello, tal como hemos explicado anteriormente, los
fondos paneuropeos estan Unicamente viendo operaciones muy seguras, con inquilinos muy solventes y contratos a largo
plazo. No obstante empezamos a ver algunos inversores dispuestos a aceptar un maydivel de riesgo, pero siempre y
cuando la operacion venga con financiacion.
Pregunta- ¢, Cuéles son las perspectivas sobre la inversion en el inmobiliario de empresa espafiol de Cushman & Wakefield
para 20111?
Respuesta- Creemos que el afio 2011 serda muy pacido al 2010, aunque observaremos mejoras debido a que los niveles
de renta ya se han corregido y esto da lugar a que los precios también se corrijan.
Seguira habiendo oportunidades de leasebacks, operaciones prime en todos los sectores y veremos ya tpodades en
zonas secundarias consolidadas. No obstante las nuevas normas de contabilidad (IAS) reducen el atractivo deale& cabo
el Sale & Leaseback.
Las nuevas medidas econémicas y el posible cambio de rumbo politico ayudaran a crear mas confianzasyo tendra un
impacto positivo en el mercado.
Pregunta- ¢ Cuéles han sido las (ltimas operaciones de inversion asesoradas por Cushman & Wakefield?
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activos de mayor calidad.Se aprecia un ligero olor de importante de operaciones, debido a que las ofertas que
recuperacion en los mercados del inmobiliario de realizan estan bastante alejadas de lagpretensiones de
empresa, cue aleja al dominante hasta ahora, los vendedores.
impregnado de las advertencias realizadas en 2008 y
2009, sobre que los precios de los activos que Elinmobiliario de empresano esta en el corazénde esta
componen ese mercado quedarian a la altura del betdn. crisis. Los gobiernos han intervenido menos en este
Esa reactivacion ha afectado de manera débil a Esparia, mercado, de lo que lo han hecho en el residencial,
aunque el interés mostrado por algunos fondos de probablemente, porque hay menos votos por ganar en
diverso tipo, institucionales, de valor afiadido, tradery los edificios de oficinas, centros comerciales y

oportunistas, no terminen cerrando un numero desarrolloslogisticos,que en el mercado residencial.
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El creciente interés de los inversores en estos
activos se debe, en gran parte, a la actual coyuntura
macroeconémica, en la que los tipos de interés oficiales
estan entre cero y uno, segun paises, haciendo que los
rendimientos que ofrecen estos activos resulten muy
atractivos.

Por otra parte, el flujo de caja generado por estos
inmuebles, es mas seguro que los dividendos de las
BNP PARIBAS REAL ESTATE acciones de renta variable, que ademas pueden ser

TODAS LAS PIEZAS DEL PUZLE INMOBILIARIO suspendidQs por la direccién de la empresa.

BNP Paribas Real Estate desarrollara con usted soluciones inmobiliarias integrales y
a medida, para cada una de sus necesidades: Valoracién, Transaccién, Consultoria,

Property Development, Investment Management, Property Management. Gracias a Asimismo, su diferencia con distintos tipos de
nuestro 4mbito internacional y a nuestra presencia en Espafa, ponemos a su disposicién
todos nuestros conocimientos especializados. Con BNP Paribas Real Estate, todos los bonos, radica en que la inversién inmobiliaria se

servicios en uno.
Su contacto en Espafia: 914 549 600 considerauna buena proteccion contra la inflacion, que

T o WE— empieza a amenazar a la economia, dado que las
A Real Estate for a changing world. www.realestate.bnpparibas.es . . . L
REAL ESTATE I BR rentas de alquiler suelen indexarsea la inflacion, en los

contratos de arrendamiento.
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Superado 2.010, Espafia continlia padeciendo los efectos devastadores de las crisis financieras
vinculadas al sector hipotecario de alto riesgo norteamericano, desencadenadahacia mediados de
2.007 y vertiginosamente propagadaal sistema econdémico global.

El mercado residencial continla con escaso pulso, desequiibrado por escasez de demanda
solvente,dada la restriccién drastica del crédito a particulares y profesionales.

De casi 800.000 viviendas iniciadas en 2.006, pasaremos a unas 120.000 al cierre del presente
ejercicio.

La tendencia al alza de los tipos de interés, incide ineludiblemente sobre la capacidad de pago de

particulares e inversoresfuertemente apalancados, mayoritariamente a tipos variables: su tensién
presente,se suma a un agravamiento muy notable del nivel de desempleo.
Nula presion al alza sobre las cotizaciones, antes al contrario; el Indice de Mercados Inmobiliarios Espafioles
(I.LM.L.E.)que elabora Tinsa,desciendeen promedio un 20 por ciento desde maximos, registradosa finales de 2.007.
Las decisiones del regulador bancario seran determinantes sobre la oferta acumulada en el balance de las
entidades financieras; grandesinversoresinstitucionales extranjeros comienzana explorar a la blsquedade valor en
nuestros activos residenciales,comercialesy terciarios.
Los sub-sectores de obra civil, rehabilitacion o edificacion terciaria, no mantienen crucerosfavorables, a falta de un
plan de infraestructuras que promueva empleo, presente e impulse el desarrollo econémico global a largo plazo,
revitalizando la actividad del tejido empresarial y reforzando su competitividad.
Las localizacionesde primera linea concentran las inversiones patrimoniales en coyunturas de incertidumbre como
la presente, hasta el momento, en detrimento de las de menor cualificacion.
Se registran entradas en rentabilidad estimuladas por el atractivo nivel de precios actual, de acuerdo con la
estrategia de grandesinversoresinternacionales, institucionales domésticos y family offices.
Posiblemente, el sector no residencial comenzaraa recibir flujos directos de inversiénen volumen razonable,si bien
notablemente inferiores a lo anteriormente conocido: sefialadamente
- Activos del tipo "core" o "core +", oficinas o locales favorablemente localizados, de primera cualificacion,
arrendadosa largo plazo, con inquilinos de elevada solvencia.
- Complejosterciarios configuradosflexiblemente (tipologia campus).
Acaso menor interés, por el momento, sobre centros comerciales, parques de medianas superficies, de ocio, o
complejos logisticos asociados a la distribucion, cuyo comportamiento se asocia al nivel de consumo de familias,
vinculado al empleo y la estabilidad; su retraccion, de producirse bruscay pronunciadamente, les afectaria en forma
ineludible.

FernandoMontero Aguilera, Arquitecto MRICSAdministracionesPublicas GrandesCuentasTinsa




Asi lo ha entendido el Fondo de Pensiones de
Estado de Noruega, que gestiona un patrimonio de
543.000 millones de délares, que invierte de manera
muy conservadora,y que el pasadomes de enerorealizd
su primera inversiéon inmobiliaria, comprando distintos
locales comerciales en la calle londinense de Regent

Street por 452 millones de libras esterlinas.

La actual recuperacion del inmobiliario de
empresa esta liderada por el Reino Unido,que nada méas
empezar la crisis experimento una gran caida, pero que
en 2010 obtuvo un retorno del 15,2 por ciento, de este

tipo de propiedades

Hay un aspecto fundamental. La burbuja del
inmobiliario de empresa fue menos peligrosa que la del
segmento residencial, porque no hubo boom de nuevos
desarrollos y, por lo tanto, ahora no hay exceso de
oferta, aunque precios y rentas hayan caido de manera

mas rapida y acusadaque en el mercado residencial.

Enel casoespafiol,las rentas de las zonaso p r i
han descendidoun 50 por ciento, desde el comienzode

la crisis, la demanda ocupacional es escasa y la

me

o

absorcion neta de los mercados principales, Madrid y
Barcelona, es negativa, por lo que la absorcion bruta se
nutre principalmente de relocalizaciones, que ocupan
menos espacio en la nueva ubicacion del que utilizaban

en la antigua.

La enorme cantidad de liquidez derramada por el
sistema, en los afios anteriores a la crisis, se dirigi6 a
adquirir propiedades existentes, en lugar de a construir
otras nuevas.cHubo un excesode capital, y no un exceso
de gruasg dice Jonathan Gray, director del negocio

inmobiliario de Blackstone.

Findel flujo de dinero

B efecto de ese flujo de dinero consisti6é en hacer
subir el peso de la deuda y de los valores de las
propiedades, provocando una disminucién de los
rendimientos, entendidos éstos, como la relacion entre

los flujos de renta de una propiedady su valor.

Cierto que la locura se convirti6 en rutina: se
ofrecieron financiaciones con un Loan to Value del 110,

para la compra de algunos hoteles en Alemania, vimos
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