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Isabel Blanco, jefa de re-
daccién de ‘elEconomis-
ta.es'; Miguel Pereda, vice-
presidente de Lar Esparia y
prresidente de Grupo Lar;
Ismael Clemente, CEO de
Merlin Properties y Pere
Vinolas, CEO de Colonial.
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La bajada de tipos de interés favorece la
inversion en socimis cotizadas en bolsa

El incremento de las rentas y una alta ocupacion han sido las ‘armas’ del sector inmobiliario

C. M. MADRID.

Unos tipos de interés inusualmen-
te altos no se lo han puesto fécil al
sector inmobiliario, con la caida de
valoracién de sus activos a conse-
cuencia de esta subida de las tasas.
Sin embargo, el segmento ha podi-
do combatir este escenario con un
aumento de las rentas, provocado
por una elevada inflacién, asi co-
mo a través de la alta ocupacién
que sigue anotandose el mercado.
Con todo, el sendero que acaba de
abrirse con la reciente bajada de
los tipos de interés en Europa at-
paain més a esta industria, pese a
que el mayor animo inversor po-
dria tardar algo mas en reflejarse.

Estas son algunas de las princi-
pales conclusiones compartidas en
la IV Gran Jornada Inmobiliaria:
Un afio de oportunidades para el
sector, organizada por elEconomis-

ta.es, durante una mesa titulada Re-
tos de la inversién y financiacién en
el nuevo escenario de tipos, en la que
han participado Miguel Pereda, vi-
cepresidente de Lar Espafia y pre-
sidente de Grupo Lar; Ismael Cle-
mente, CEO de Merlin Properties
y Pere Vifiolas, CEO de Colonial.
“Nosotros dependemos de un ca-
pital que tiene que ponerle precio
a las inversiones, y todo lo que es
incertidumbre es malo para el sec-
tor, porque hace que la aproxima-
cién a la inversién sea més cara.
Los tipos de interés son uno de los
motivos que generan incertidum-
bre, pero hay mas. La buena noti-
cia es que ya nadie piensa que los
tipos van a subir, hay consenso de
que van a bajar en algin momen-
to, y esto hace que los inversores
sean capaces de acotar més la
apuesta que hacen”, explica en es-
te sentido Miguel Pereda, vicepre-

Los expertos creen
que el sector esta
‘contaminado’ por la
realidad inmobiliaria
americana

sidente de Lar Espafia y presiden-
te de Grupo Lar.

Ismael Clemente, CEO de Mer-
lin Properties, recordaba que, a ni-
vel de rendimiento de los activos
subyacentes, el comportamiento
de mercado es de cierta positivi-
dad, y que el consumo “est4 fun-
cionando bien”. “Lo estamos vien-
do en los centros comerciales, que
estamos ya por encima del afio 2023,
que ya fue un afio bastante bueno
y ya superd al 2019. En oficinas,
contrariamente a la presién inter-

nacional que viene del problema
que tiene Estados Unidos, el mer-
cado esta en equilibrio y se esta des-
truyendo cierto stock como con-
secuencia de la transformacién a
residencial. Vemos tranquilidad y
buen tono para los proximos afios”,
indicaba el directivo. En este pun-
to, Clemente afiadia que “lo que es-
ta mal” es el mercado de la inver-
sidn, ya que éste se estd recompo-
niendo ain del cambio del pano-
rama monetario. “Eso obliga a
rehacer los calculos a los inverso-
resy eso lleva a la incertidumbre
que paraliza los mercados, no so-
lo el inmobiliario, sino cualquier
activo real. Cuando suben los tipos
libres de riesgo, cualquier activo
real ajusta su valor. Los activos rea-
les estan reprecidndose y hay que
esperar a que termine ese fenéme-
no”, finalizaba el CEO de Merlin.

Pere Vifiolas, CEO de Colonial,

aportaba mas datos en este hilo, ya
que el mercado de oficinas —-que es
el principal negocio de la compa-
fifa que dirige- goza de mejores
cifras de las que, a priori, se presu-
pone tras la crisis sanitaria.

“Desde que empez? el covid, las
oficinas entraron en cuestionamien-
to. Pero hemos tenido mas deman-
da en oficinas en los ultimos afios
mas que histéricamente, un creci-
miento de rentas fantastico y tam-
bién mas ocupacién. En lo que lle-
vamos de afio, la ténica es exacta-
mente la misma. La ocupacién en
Madrid es del 97%, por lo tanto, el
dato habla solo, con rentas crecien-
tes y actividad comercial por enci-
ma de la media histérica”, desarro-
1la Vifiolas, que advierte que es un
tema “muy contaminado” por la
realidad americana, que es muy di-
ferente y aboga por mirar las “rea-
lidades numéricas.



I “El stock de ‘retail’ nuevo va a
bajar en Espafa, y eso deberia
animar al inversor en general”

Elvicepresidente de Lar Espafia y
presidente de Grupo Lar sacaba pe-
cho al hablar de la parte operativa de
los centros comerciales —uno de los
principales negocios de la compania
inmobiliaria especializada en retail-
y recordaba que “ha funcionado de
manera excelente antes y después
del Covid y, después, también ha si-
do muy positiva”.

El consumo, explicaba Pereda, ha
empujado en este sentido, y explica
las cuestiones que influyen en las va-
loraciones de este negocio: “Que los
operativos han sido tan buenos que
han compensado una parte de la su-
bida de tasas de descuento o de yield,
y por otro, como habia habido una

tormenta anti retail previa, ya los
yield se situaban en unos lugares que
comparativamente con otros pro-
ductos estaban mas ajustados. Yo
creo que lo de que el retail va a de-
saparecer es una historia que ya no
estd encima de la mesa, y que los ope-
rativos son buenos en algo demos-
trable”, afirmaba. Asi, el directivo
confia en que, a partir de ahora, el
entorno deberia ser atin més positi-
vo, “aunque estamos lejos todavia de
lo que seria un mercado normaliza-
do”. “En nuestra opinion, el nivel de
nueva oferta sera muy reducido o a
labaja. Va a haber mas centros que,
operativamente, podriamos decir
que estan cerrados, que nuevas aper-

I1La inteligencia artificial le va a dar
una dimensién totalmente nuevay
desconocida al data center”

Entre los términos en boga en el sec-
tor inmobiliario esta el de data cen-
ter, o infraestructuras para almace-
nar datos. Merlin Properties estaria
ala cabeza en este segmento, y ya co-
municd su intencion de dar entrada
este aflo a un nuevo socio que inyec-
te 1.000 millones de euros ala com-
pafifa para poder avanzar con su plan
de crecimiento en el sector de los da-
ta center (el objetivo es hacerse con
una capacidad financiera de 2.000
millones para llevar a cabo su ambi-
cioso plan en centros de datos).
“La industria estd en su més tier-
na infancia. Hay un montén de in-
terés y conversacion al respecto, pe-
ro gente haciendo cosas, hay muy

poquita. Es un tipo de activo fronte-
rizo entre el real estate e infraestruc-
tura que se va a desarrollar de for-
ma significativa en los préximos
afios”, aclaraba Clemente.

“La IA le va a dar una dimensién
totalmente nueva y desconocida.
Cuando la IA sea més utilizada, su-
pone un montén de datos que hay
que almacenar. Ahora mismo no con-
seguimos ni verlo. El uso del chat
GPT se vaa ir popularizando, tanto
como lo hizo el mévil en su dia. E1
dia que los méviles incorporen IA,
habré que atender este mercado, y
esa es la razén por la que hay tanto
interés”, completaba el CEO de Mer-
lin Properties.

I1EI equilibrio entre oferta'y
demanda es razonable, y esto
explica la apetencia por las oficinas”

Pese alo que pudiera parecer en un
primer momento con el apogeo del
teletrabajo, la pandemia sanitaria
ha marcado un antes y un después
en la importancia que adquieren los
lugares de trabajo tras esta crisis,
ya que las compaifiias reflexionan
mas sobre la importancia de estos
entornos que anteriormente. Esto
se se puede cuantificar con facili-
dad, y asi los explicaba Pere Vifio-
las: “Muchisimas compaiiias se dan
cuenta de que su lugar de trabajo
es mucho mas importante de lo que
era. Buscan tener el mejor sitio don-
de estar, y todo esto empuja la de-
manda positiva de rentas, que se
arrastra hace ya tres o cuatro afios”,
indicaba el CEO de Colonial.

Vifolas defendia en este sentido
que el sector inmobiliario hace su
trabajo de valor refugio en tiempos
de inflacién. “En nuestro sector,
trasladamos a las rentas la inflacion,
porque estd en los contratos. He-
mos vivido en los tltimos tiempos
una lectura simplista del activo in-
mobiliario que es, si el tipo de inte-
rés nominal sube, el valor del inmo-
biliario baja. Esto no es exactamen-
te asi. Si el tipo nominal sube, por-
que la inflacién sube, y ti1 tienes tus
activos indexados a la inflacién, ahi
hay una proteccién que va a man-
tener en el tiempo el valor del in-
mueble y que en el corto plazo lo
veras en incrementos de rentas”,
argumentaba.

Miguel Pereda
Vicepresidente de Lar Espafiay
presidente de Grupo Lar

Ismael Clemente
CEO de Merlin Properties

Pere Viiiolas
CEO de Colonial

turas, por lo que creo que el stock de
retail nuevo en Espafia va a bajar, y
esovaahacer que el interés se con-
centre en menos nimero de opor-
tunidades y eso deberia animar el
mercado de inversion en general”,
estima Pereda.

En cuanto al valor de los activos,
aunque estos se han tenido que ajus-
tar a la baja en un panorama de al-
tos tipos de interés, las acciones de
los tres grupos cotizados del encuen-
tro siguen cotizando con descuen-
to. En este punto, los tres directivos
coincidian en que las acciones vol-
veran a acercarse, incluso superar,
el valor neto de los activos (NAV).
“Si coges ciclos largos, siempre pa-
salo mismo. Ya estamos de hecho a
mitad de la correccién, hemos lle-
gado a cotizar con un 50% de des-
cuento sobre el NAV y ahora esta-
mos en el 25%”, explicaba Clemen-
te. “Ya ha habido un fenémeno bas-
tante significativo de descompresién

El debate de la flexibilizaciéon del
suelo también tuvo su espacio. Esta
se configura como una de las solu-
ciones para atender el crecimiento
de las ciudades de forma sostenible
por parte del sector. “Es imprescin-
dible. Es la exigencia del usuario, del
cliente, de la poblacién. Hay un po-
tencial enorme no utilizado en las
ciudades en general, y eso implica
que cualquiera de los agentes que
encontramos en el mercado son agen-
tes de transformacién urbana. Si ve-
mos que el uso de oficinas es supe-
rado por otro uso que va a ser mas
apreciado por el consumidor final,
lo promocionamos y avanzamos esa
idea”, explicaba Clemente en este
sentido.

“Hay que permitir que los edifi-
cios que ya estan desahuciados por
el mercado se transformen en vi-
vienda de forma natural. Silaley de
transformacion de uso sale adelan-
te, y sale adelante de forma normal

Ademas, el directivo explicaba
laimportancia de la oferta y la de-
manda en esta pata. “La ofertay la
demanda en Madrid no es mala, a
diferencia del ciclo anterior, nadie
puede decir que estamos rodea-
dos de desarrollos vacios. El equi-
librio es mas que razonable, y es-
to explica también la apetencia por
las oficinas”.

Laretribucién al accionista fue
otro de los puntos clave de este en-
cuentro, ya que estas compaiiias se
caracterizan por un fuerte atracti-
vo en este sentido. Un fuerte flujo
de caja respaldaria, tal y como re-
cuerdan, la sostenibilidad de estas
elevadas retribuciones. “Una com-
paifiia que tiene inversores a largo
plazo y que va a explotar sus acti-
vos a largo plazo, la volatilidad so-
bre el valor de sus activos importa
menos. Lo que importa es cuanta
caja generas, cudnto beneficio por
accién tienes y qué dividendo por
accién distribuyes. Lo importante

del descuento, y no descubro nada
si digo que en los préximos 10 afios
cotizaremos a prima, porque siem-
pre ocurre. Los descuentos medios
medidos en series largas estdn en
torno al 10-12% del NAV, ese es el
descuento normal. Este descuento
se produce de forma natural porque
la gente no valora lo suficiente la téc-
nica de gestion, piensan que un reit
es una coleccion de activos, pero no,
es una coleccidn de activos gestio-
nados”, completaba el CEO de Mer-
lin en este sentido.

Pere Vifiolas apoyaba la misma
idea, y también cree que el sector
“cotizar4 con prima en unos afios”.
“En un periodo medio de cuatro afios,
tres estas en travesia del desierto y
uno te pones a prima en promedio.
Lainmobiliaria cotizada sufre la vo-
latilidad del inmobiliario més la de
labolsa, que hace que a veces se pro-
duzcan estos descuentos importan-
tes”, recordaba.

y promercado, serd una magnifica
noticia para el sector”, completaba
el directivo.

En cuanto al retraso en la aproba-
cién de la Ley del Suelo, los partici-
pantes estaban de acuerdo en que el
ciudadano es el principal damnifi-
cado. “Creo que deberia haber un
poco mas de comunidn e intereses
entre los principales partidos cuan-
do se trata en aprobar normas que
son necesarias. Todas esas bofeta-
das entre partidos las recibe enla ca-
rael ciudadano”, defendia Clemen-
te. Pereda afiadia en este sentido que
“ninguna ley es perfecta”, pero que
estamos mejor con una ley que per-
mite avanzar que la paralizacién.
“Hay temas como la vivienda o la
educacion que requieren pactos de
estado y requieren cierto nivel de
amplitud de miras y de interés ge-
neral. Es triste que una ley de vivien-
da no dé pasos en la direccién co-
rrecta”, lamentaba.

es lo que ganas de verdad, no lo que
apuntas”, explicaba Miguel Pere-
da. “Si quieres gestionar los activos
alargo plazo de manera eficiente,
la predictibilidad que tiene la caja
que vas a generar y, por tanto, el di-
videndo que vas a dar, es muy alta,
y eso deberia estar mas valorado”,
afiadia. Ismael Clemente afirmaba
que su dividendo de entre el 4-6%
es factible para los préximos afios.
“En estos momentos nosotros es-
tamos sufriendo un fenémeno de
anticipacién de beneficio futuro,
por lo tanto nos hemos ido a un cash
flow yield del 4%”.

Pere recordaba en este punto que
“nuestro mundo inmobiliario ha
cambiado y el dividendo tiene un
rol central. La generacion de caja
es algo en el que no puedes fallar y
estd en el ADN de la socimi. Den-
tro de la rentabilidad que espera un
accionista, el dividendo forma una
parte muy importante de la ecua-
cioén, incluso la mayoritaria”.



