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RESUMEN

La inversion inmobiliaria constituye una atractiva alternativa para aquellos que
buscan obtener rendimientos de sus capitales. En nuestro pais, ésta se vio
duramente afectada por la crisis de 2008, y no fue hasta el 2014 cuando
comenzo a apreciarse una recuperacion de los niveles de inversion previos a la
misma. Desde entonces, ésta ha ido en aumento y absorbe millones anuales en
sus operaciones. El presente trabajo se centrara en la investigacién de los
distintos segmentos de inversion inmobiliaria, analizando pormenorizadamente
cada uno de ellos a través del estudio de sus caracteristicas y tendencias, con
la finalidad de proporcionar una vision global del funcionamiento y desarrollo de
este sector, para culminar en un esbozo de los que seran los nichos de inversién
en los afios venideros. Asimismo, se atenderan a las previsiones del mercado,
apuntadas por los expertos, para vaticinar las futuras fluctuaciones de los
grandes capitales en este tipo de inversion. Todo ello sin dejar atras la actual
crisis del COVID-19, que inevitablemente afectara a la economia espafiola y
mundial, y consecuentemente traerd importantes implicaciones en el mercado

inmobiliario espafiol.

Palabras clave: inversion; sector inmobiliario; mercado residencial; mercado

retail; mercado logistico; mercado de oficinas.

ABSTRACT

Real estate investment constitutes an attractive alternative for those who seek to
obtain returns on their capital. In our country, it was severely affected by the 2008
crisis, and it was not until 2014 when a recovery of the levels of investment prior
to it began to be appreciated. Since then, it has been increasing and absorbing
millions annually in its operations. This paper will focus on research into the

various segments of real estate investment, analysing each of them in detalil



through the study of their characteristics and trends, in order to provide a global
vision of the functioning and development of this sector, culminating in an outline
of what will be the investment niches in the following years. Likewise, the market
forecasts, pointed out by the experts, will be taken into account in order to predict
the future fluctuations of large capitals in this type of investment. All of this without
leaving behind the current COVID-19 crisis, which will inevitably affect the
Spanish and world economy, and consequently will have important implications

for the Spanish real estate market.

Key words: investment; real estate; residential market; retail market; logistics

market; office market.
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INTRODUCCION

1. Objetivos

El presente trabajo de investigacion académica tratara de analizar los segmentos
del sector inmobiliario que resultan mas atractivos para la inversion y las
tendencias que los caracterizan. Asimismo, se atendera a la recuperacion del
sector inmobiliario desde su declive con la pasada crisis financiera y se estudiara

el crecimiento que ha experimentado la inversion en los ultimos afos.

Concretamente, esto se llevara a cabo a través de la busqueda de una serie de

objetivos especificos, que serén los siguientes:

Comprender el entorno de la inversion inmobiliaria tras la crisis de 2008 y

Su recuperacion.

- Describir de las previsiones de crecimiento en el volumen de inversion y
la evolucidn de las rentabilidades inmobiliarias.

- Explicar las causas que convierten los sectores seleccionados en el foco
de la inversion futura.

- Hacer recomendaciones acerca de los nichos de inversion mas atractivos.

- Como objetivo afiadido, debido a las circunstancias que se han

desencadenado a lo largo del desarrollo del presente trabajo, tratar de

prever cémo la crisis del COVID-19 va a afectar al sector inmobiliario y a

las tendencias y previsiones a las que se apunta a lo largo del trabajo.

2. Contextualizacion y justificacion del tema

La inversion en el sector inmobiliario viene a ser una alternativa a los mercados
bursatiles, las cuentas de ahorro y demas medios de inversion, como medio para
obtener rentabilidades del capital. Son muchos los atractivos de este sector que
llevan a inversores a destinar fondos al mismo. Entre estos, destaca
especialmente la seguridad y estabilidad de inversion que caracteriza a este

sector, frente a, por ejemplo, la inversion en valores, cuya fluctuacion es



constante, o la potencial apreciacion de los activos. Si bien no es un sector
extremadamente rentable, en términos de los actuales yields o rendimientos, la
inversion en activos inmobiliarios se distingue por proporcionar cierta rentabilidad
fija, bastante segura, y aunque con mayor riesgo que el bono del Estado, con

rentabilidades bastante superiores.

Este tipo de inversion es dificil de comparar con la burséatil. Ambas tienen
funcionamientos distintos e interaccionan de forma desigual con el entorno. Entre
otras, la relaciébn del binomio rentabilidad-riesgo supone uno de los
inconvenientes para dicha comparacion. Este se define atendiendo a la
volatilidad de un activo, la cual resulta accesible en los mercados bursatiles, pero
extremadamente de dificultosa de calcular en el caso de los inmuebles.
Asimismo, el célculo de las rentabilidades inmobiliarias se complica, puesto que,
frente las operaciones a través de cotizaciones y dividendos en Bolsa, en el caso
inmobiliario va a ser algo mucho mas variable, ya que dependera en cada caso

del propio propietario o inversor. (Garcia, 2004)

Algunas de las deficiencias del mercado inmobiliario de cara a la inversién son
la falta de transparencia, en comparacion con los mercados bursatiles donde
puede accederse a la informacién de manera inmediata, la falta de un método
estandarizando para el calculo de tasas de retorno de la inversion, o la tradicional
tendencia a una excesiva oferta debido a la falta de conocimiento del mercado o
excesivas expectativas de los promotores. (Roig Hernando J. , 2015, pags. 28-
31)

No obstante, y a pesar de esta falta de transparencia y certeza, la inversion en
bienes raices se caracteriza por asegurar cierta estabilidad, de la mano de
rentas, o dar la posibilidad de la revalorizacion de los activos. Todo ello se
representa en unas rentabilidades que las empresas especializadas califican
como altas, que seran mayores o menores en funcion del tipo de activo en el que
se invierta pero que, en todos los casos, se sitian por encima de los rendimientos

gue se pueden obtener con los bonos del Estado.



En los udltimos afios, esta inversion esta experimentando un crecimiento. El
sector inmobiliario se esta viendo revolucionado por la introduccion de las
tecnologias en los parametros de compra, de trabajo y, en definitiva, por su
introducciéon en la vida cotidiana. Asimismo, los cambios demogréficos,
culturales y las variaciones en los habitos conductuales y estilos de vida, afectan

de forma directa a los activos inmobiliarios.

Por lo tanto, en el presente trabajo se tratara de explicar la evolucion de este tipo
de inversion y de los factores que la condicionan, con el fin de reflejar una
explicacion y sentido al cambio que las tendencias inmobiliarias estan

experimentando.

3. Metodologia y estructura

La metodologia seguida para el desarrollo del trabajo es de caracter cualitativo

y deductivo y se puede resumir en dos partes.

En primer lugar, se ha llevado a cabo una revision literaria acerca del sector
inmobiliario y la inversion en el mismo. Para ello se utilizaron bases de datos y
motores de busqueda como Dialnet, Google Scholar o el Repositorio Comillas.
No obstante, los resultados de ésta en cuanto a literatura académica fueron algo
infructuosos, puesto que es una cuestion que se ha tratado escasamente por
académicos, mas alla de la relacion entre el sector inmobiliario, las crisis

econdmicas y la burbuja inmobiliaria de la anterior crisis.

El siguiente paso en la busqueda fueron los informes de las consultoras y
grandes competidores del mercado inmobiliario: JLL, Savills Aguirre Newman,
PwC Real Estate, CBRE, Colliers International, Knight Frank, etc. Entre estos
destacan informes generales sobre el conjunto del sector e informes especificos
sobre ciertos segmentos concretos. Si bien es cierto que la informacion en estos
prevista suele coincidir, hay que tener en cuenta que son empresas privadas que
buscan atraer clientes, por lo que pueden darse datos algo condicionados y que

no se puedan considerar totalmente imparciales. No obstante, son la Unica fuente



que permite el analisis pretendido para poder dar respuesta a los objetivos del

presente trabajo.

A continuacion, se ha elaborado el trabajo, tratando de presentar una vision
integrada de la cuestion, cubriendo los principales aspectos de la inversion
inmobiliaria espafola. Con el fin de exponer de la manera mas adecuada las
conclusiones del trabajo y los razonamientos que han conducido a éstas, el
presente trabajo se divide cuatro bloques, para cuyo analisis se ha recurrido,
principalmente, a informes de las principales consultoras inmobiliarias (éstos se
denotaran a lo largo del trabajo con el nombre de la compafia y la fecha de la

publicacién en cuestion, sustituyendo el habitual apellido del autor).

En primer lugar nos encontramos con el bloque introductorio. En el mismo se va
a mencionar la relacion de los ciclos econémicos con la inversion inmobiliaria.
Para ello, se comienza tratando la relevancia de la crisis financiera para la
economia mundial y, concretamente, la espafiola. A continuacion, se analizan
los principales indicadores macroecondmicos en nuestro pais, asi como sus
previsiones futuras. Por ultimo, se razonara acerca de la influencia de la
economia en la inversion inmobiliaria y se procedera a resumir las proyecciones

en este campo.

El siguiente bloque se dedicara al estudio de los distintos subsectores de
inversion que los expertos sefialan como mas atractivos para la inversion. En
este sentido se tratara cada uno de ellos atendiendo a las circunstancias que los
caracterizan, ya sea demograficas, econémicas o tecnoldgicas, asi como a la
oferta existente y su relacién con la demanda, terminando con las previsiones

para la inversion en los mismos.

Los sectores que se trataran en este bloque seran el residencial, el logistico, el
sector de oficinas y el de retail. Dentro del sector residencial se trataran, en lugar
de la compraventa y alquiler tradicional de vivienda, los nuevos mercados,
considerados como alternativos, que protagonizaran la inversion a gran escala
dentro del mismo. Estos seran el mercado de las residencias para la tercera

edad, el de las residencias de estudiantes y, por ultimo, el mercado del coliving.



El tercero de los bloques el trabajo tratara de analizar como la crisis econémica
causada por el COVID-19, e iniciada durante la realizacion de este trabajo de fin
de grado, afectardq a las previsiones y conclusiones alcanzadas sin tener en

cuenta la pandemia.

Finalmente, en el dltimo punto del trabajo, se expondran las conclusiones del

mismo, con la finalidad de dar respuesta a los objetivos planteados.



BLOQUE I. INTRODUCCION

La crisis econdémica financiera de 2008 afectdo duramente al sector inmobiliario
espafiol. Si bien éste habia llegado representar un 10,4% del PIB en el 2016 y
un 21% en términos de inversion total de la economia ese mismo afio, la crisis
golped duramente a este sector, que se desplomé. (JLL y BME, 2019, pags. 6-
7)

Esta crisis resulté devastadora y hundié la economia durante afios. No sélo se
vio afectado el sector inmobiliario, sino que el conjunto de la economia espafiola

y mundial sufrié sus consecuencias.

No fue hasta finales de 2013 y 2014 cuando finalmente empez6 a vislumbrarse
una recuperacion econdmica respuesta a las incontables politicas de

reestructuracion llevadas a cabo por gobiernos nacionales y la Union Europea.

Fue con el inicio de esa recuperacion econémica cuando empez6 nuevamente
el movimiento en el sector inmobiliario. Este inicié una timida recuperacion de la
mano, principalmente, de los grandes fondos de capitalizacion internacionales,
que protagonizaron una importante actividad transaccional que se anticipé al

cambio de ciclo en el sector. (JLL y BME, 2019, pags. 6-7)

Por ello, es especialmente relevante el estudio de la situacion macroeconémica,
para poder comprender los flujos de inversién inmobiliaria. Para proceder a
analizar las tendencias que se proyectan para los proximos afos en este sector,
es preciso entender diversos factores. Estos cubriran aspectos de la economia,
de la propia inversion en concreto y de las tendencias demogréficas y

socioculturales que moldean la demanda del sector.



1. CONTEXTO MACROECONOMICO ESPANOL

Como ya se ha mencionado, el sector inmobiliario se encuentra estrechamente
ligado con los ciclos econdmicos. Ejemplo de ello se puede ver en el desplome
que sufrieron las cifras de inversion en este sector en la crisis financiera de 2008,

gue tardaron en recuperarse hasta aproximadamente 2014.

Por ello, es preciso atender a los indicadores macroecondémicos que analizan la
situacion econdmica de nuestro pais, de cara a poder comprender las tendencias
que ha experimentado la inversion inmobiliaria en los ultimos afios y aquéllas

que se prevén.

Tras duros afos de constantes declives en los niveles del Producto Interior Bruto
(PIB) de nuestro pais, como consecuencia de la crisis financiera, en el afio 2014
éste comenzo a recuperarse y a anotar tasas de crecimiento positivas. En este
sentido, 2015 fue el afio con la variacion anual mas alta, anotada en un 3,8%. A
partir de entonces, los niveles de crecimiento han sido menores; no obstante, se
siguen considerando positivos. Del mismo modo, los niveles del PIB de la

Eurozona muestran una recuperacion, aunque algo mas moderada, desde 2014.

Durante estos afos, tanto Espafia como el conjunto de la Zona Euro han logrado
mantener tasas de crecimiento interanual de sus respectivos PIB con resultados
positivos. Sin embargo, conviene destacar que durante todo este periodo,
Espafia ha mostrado unos crecimientos superiores, lo que le ha posicionado en

el punto de mira de los inversores.



Grafica 1. Variacién porcentual del PIB en Espafiay la Eurozona
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Fuente: elaboracion propia en base a los datos de Datosmacro (s.f)

No obstante, como se puede comprobar en la grafica supra, el PIB europeo y el
espafiol estan iniciando una desaceleracién, que se espera continle en los
proximos afios, moderandose hasta alcanzar una tasa de crecimiento del 1,4%
para el 2021, en el caso de Espafna. (CBRE, 2020, pags. 4-7)

Asimismo, puede apreciarse una reduccién de la tasa de paro, que se redujo del
14,4% en 2018, al 13,7% en 2019, alcanzando sus mejores cifras desde el inicio
de la recuperacién econémica. (Datosmacro, s.f.) Esta mejoria en las cifras de
empleo también puede considerarse como un indicador favorable para las
perspectivas econdémicas del pais, lo que afectara a la hora de tomar decisiones

en torno a futuras inversiones.

Por ultimo, conviene hacer referencia a la inflacion y los tipos de interés. En
cuanto a la primera, que alcanzé el 1,2% en 2019 (Statista, s.f.), se espera un
repunte de la misma en el periodo comprendido entre 2020 y 2024, aunque sin
llegar al objetivo del 2% del Banco Central Europeo (BCE). (CBRE, 2020, pags.
4-7) Por lo que se refiere a los tipos de interés de la Eurozona, la caida de éstos

esta propiciando que los inversores busquen otras formas de sacar rentabilidad



a sus capitales, dado que ni manteniéndolos en los bancos ni a través de
préstamos van a poder obtener rentabilidad alguna. Esto les empuja a buscar
nuevos activos en los que invertir, entre los que se podria destacar la alternativa

de inversiéon en el sector inmobiliario.

2. INVERSION INMOBILIARIA

La recuperacion del sector inmobiliario viene marcada por el crecimiento
econémico experimentado por la Eurozona y Espafia en los dltimos afios, asi
como por la evolucion favorable de las condiciones del mercado laboral y las
alentadoras perspectivas econdmicas. De igual modo, la politica monetaria
llevada a cabo por el BCE con el objetivo principal de paliar los dafios de la crisis
financiera y recuperar los periodos de bonanza econdmica, con los tipos de
interés de la Zona Euro en minimos histéricos, impulsa la mencionada
recuperacion, gracias a las favorables condiciones financieras que éstos

propician para la inversion. (CaixaBank Research, 2017, pag. 21)

Esta recuperacién comenzd, como ya se ha mencionado, en 2013, con la llegada
de capitales extranjeros que se aventuraron en el sector inmobiliario espaiiol
mediante inversiones directas en promotoras inmobiliarias y la adquisicién de
plataformas de gestion de activos improductivos, carteras de activos no
adjudicados y préstamos “non performing” a entidades financieras. (JLL y BME,
2019, pag. 7)

Esta inyeccién de fondos extranjero, a la que también se han sumado inversores
nacionales, se ha mantenido en el sector desde entonces. No obstante, la
presencia de capitales foraneos sigue siendo muy fuerte en el mercado de
inversion inmobiliaria espafiol, como se puede apreciar en los volimenes de
inversion directa terciaria en 2017 y 2018, afios en los que el capital internacional

representd en torno al 70% del total de la misma. (JLL y BME, 2019, pags. 6-23)

De este modo, los volimenes de inversion han experimentado un crecimiento

constante desde el comienzo de la recuperacion del sector, alcanzando maximos



en el afio 2019, siendo el nivel de ésta de 12.725 millones de euros, un 5% por
encima del volumen de inversion directa del afio anterior. (BNP Paribas Real
Estate, 2020)

Grafica 2. Volumen de inversion inmobiliaria comercial en Espafia (en miles de €)
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Fuente: elaboracion propia a partir de CBRE (2018, pag. 7)

En cuanto a las prime yields del sector o rentabilidades de dicha inversion, de
vital interés en la materia, observamos un descenso que nace a partir de la
recuperacion en los volimenes de inversién. En este sentido, en el afio 2019
éstos alcanzaron minimos historicos en casi la totalidad de los segmentos del
mercado. No obstante, se espera que, para los proximos afos, estos niveles se
mantengan estables. A pesar del descenso en las rentabilidades, estas siguen
siendo mucho mayores que las del bono espariol a 10 afios, lo que explica que
el atractivo del sector se mantenga. (CBRE, 2020, pags. 8-13)

10



Gréfica 3. Evolucion prime yield por sector vs bonos aleman y espafiol y previsiones
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Fuente: CBRE (2020, pag. 10)

Si bien todas estas rentabilidades han decrecido sistematicamente desde la
recuperacion del sector, pueden distinguirse diferencias entre los distintos
subsectores, atendiendo al tipo de activo en el que se invierte.

En el afio 2018, las oficinas supusieron un 21% del total de la inversion
inmobiliaria. En el afio siguiente, 2019, esta cifra ascendid, acaparando un tercio
del total, con un valor de 3,700 millones de euros. CBRE espera que en los
proximos afios este sector continle entre los lideres en cuanto a inversién
recibida, ya que sus previsiones apuntan a un crecimiento interanual medio de
las rentas de un 3,3% en Madrid y un 1,6% en Barcelona para el periodo
comprendido entre 2020 y 2024. (CBRE, 2020, pag. 11)

En cuanto a las rentabilidades en el sector de oficinas, siguiendo la misma linea
gue en los demas ambitos, éstas alcanzaron su maximo en 2013, siendo de un
6,5%. Desde entonces, el nivel de las yield prime ha ido descendiendo hasta
llegar sus niveles mas bajos de los ultimos afios en 2018, afio en el que
equivalian al 3,5% en Madrid y al 3,75% en Barcelona. Desde entonces se
espera que se mantengan estables. No obstante, a pesar de este descenso, el
mercado de oficinas espafiol sigue atrayendo inversores, ya que las
rentabilidades siguen estando 200 puntos basicos por encima de las del bono

espafol a diez afos; asimismo, su valor se sitia por encima de otros mercados

11



europeos, como Paris, donde representan un 3%, o Berlin, con un 2,9%,
resultando, por tanto, mas atractivo para la inversion, al ofrecer rentabilidades
superiores. (JLL y BME, 2019, pag. 18)

El sector logistico continuaré entre los preferidos de los inversores. Se espera
que en 2020 sean foco de atencion las naves para la distribucion last minute y
las grandes plataformas logisticas. Este mercado ha experimentado un llamativo
desarrollo, llegando a representar en los tres primeros trimestres de 2019 un
20% del total de la inversion, frente al escaso 6,5% que este mercado

representaba en la serie histérica. (Savills Aguirre Newman, 2019, pag. 6)

Las rentabilidades del sector logistico se han posicionado entre las mas altas
desde la mencionada recuperaciéon de 2013, llegando a alcanzar un 8,75% en
ese afio. No obstante, al igual que en el resto de sectores, éstas han ido
descendiendo hasta tomar valores de 5% en Madrid y 5,15% en Barcelona en el
afio 2018. A pesar de dicho bajén, siguen estando 350 puntos basicos por
encima con respecto del bono espafiol a diez afios, de ahi a que mantengan su
atractivo. Igualmente, sus valores son superiores a los de este mismo sector en
otras ciudades europeas, como Berlin, donde ascienden al 4,1%, o Londres,
donde su valor se queda en el 3,5%. (JLL y BME, 2019, pags. 20-21)

En cuanto al mercado de retail, en 2019 registré sus cifras mas bajas desde el
inicio de la recuperacion del sector inmobiliario tras la crisis, ascendiendo la
inversion de ese afio a 1,500 millones de euros. (CBRE, 2020, pag. 11) En el
2013, las rentabilidades de este sector alcanzaron un 7,75% en parque de
medianas, un 6,5% en centros comerciales y un 5,8% en locales comerciales.
Desde entonces, éstas se han ido comprimiendo por encima de los 50 puntos
basicos anuales, estabilizandose en el 3,15% en locales comerciales y 5,25% en
parques de medianas. (JLL y BME, 2019, pags. 20-21)

El sector residencial destaca especialmente en el afio 2019. Este ha
despuntado con inversiones superiores a los 2.000 millones en proyectos
residenciales destinados al alquiler y en residencias de estudiantes. Ademas,

este sector cuenta con el coliving, fendmeno ain no muy presente en Espania, y
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las opciones residenciales para la tercera edad. (CBRE, 2020, pag. 11) Se trata
del sector donde mas novedades y alternativas estan surgiendo, puesto que,
estos nuevos modelos residenciales rompen con la compra y alquiler de vivienda
tradicional, predominantemente en manos de particulares, dejando paso a la
inversién y gestion del sector por fondos, SOCIMIs! y demas inversores

institucionales.

No obstante, las rentabilidades no seran el Unico factor a tener en cuenta a la
hora de invertir. En este sentido, PwC (2020, pags. 22-28) insiste en la necesidad
de comprender el mercado y las condiciones que lo definen. Sera preciso
atender, ademas de a las variables macroeconémicas y a los datos de cada
sector, a las caracteristicas especificas del mercado en cuestion, como pueden
ser, entre otras, las tendencias demograficas o de estilo de vida, o la incidencia
de la tecnologia en el tipo de activo, atendiendo particularmente al area o lugar

en el que se pretende llevar a cabo dicha inversion.

Por este motivo, el siguiente bloque del presente trabajo se dedicara al analisis
especifico de los sectores que las consultoras especializadas en operaciones
inmobiliarias sefialan como de mayor interés para la inversién en los proximos

afnos.

! Las SOCIMI (Sociedades Anoénimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria) son vehiculos de
inversiéon cuyo objeto radica en la promocién, adquisicion y rehabilitacién de activos inmobiliarios
de cara a la obtencion de rendimientos.
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BLOQUE Il. ANALISIS SECTORIAL

El presente bloque se dedicara al estudio de los mercados de inversion
seflalados por las consultoras especializadas como los principales focos de
inversion inmobiliaria de los proximos afos. De tal modo se trataran el sector
residencial, subdividido en los mercados alternativos de residencias para la
tercera edad, residencias de estudiantes y espacios coliving, el sector logistico,
el de oficinas y el del retail.

1. RESIDENCIAL

Para el analisis del sector residencial hemos utilizado como punto de partida el
informe de la consultora JLL (2019a), en el que analiza la inversién en activos
residenciales en Europa. En este se destacan una serie de factores que abocan
a un cambio en el sector, que se caracteriza principalmente por el crecimiento
de segmentos como el de las residencias de estudiantes y de la tercera edad,
asi como por el fendmeno del coliving, que de momento se esta popularizando
en algunas capitales europeas, y se prevé que dicha popularidad se extienda a

otras ciudades del continente, incluyendo Madrid y Barcelona.

Para comprender las nuevas tendencias que se prevén en la inversion
residencial, conviene comenzar recordando los cambios que ha experimentado
el mundo y, especialmente el continente, en las ultimas décadas. Son muchos
los avances de la sociedad que han afectado de manera directa a la forma de
vida de la poblacién y que, por tanto, han tenido repercusiones en la estructura
residencial europea. Son especialmente relevantes en este sentido, tendencias
como la fuerte urbanizacion que existe en Europa, con un claro predominio de
las ciudades sobre el medio rural, el envejecimiento de la poblacién, evidente
especialmente en Espafia, o la disminucion del tamafio medio de los hogares,

con el aumento de los hogares unipersonales. (JLL, 2019a, pags. 4-5)
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En cuanto a la distribucién geografica de la poblacion europea, hay que hablar
de la urbanizacion del continente. En 2019, casi tres cuartas partes de los
europeos vivian en nucleos urbanos, apuntando las previsiones a que esta
tendencia continde. Especialmente, son las ciudades las que cuentan con un
mayor atractivo para la poblacion, consecuencia de la oferta tanto econémica
como sociocultural que las caracteriza. Esto lleva a concluir que, principalmente,
sera a ciudades a donde se dirija la inversion residencial. (JLL, 2019a, pags. 6-
7)

Definir las ciudades como el principal foco poblacional nos lleva a prestar
atencion a quiénes son los que residen en ellas, ya que, en gran medida, las
tendencias de inversidén residencial se explicaran con motivo de la edad y
caracteristicas de la poblacion del lugar. En este sentido, conviene sefialar que
hay zonas de Europa, como, por ejemplo, el norte de ltalia, donde el
envejecimiento de la poblacion es mas acuciante. El informe prevé que todas las
grandes ciudades europeas, a excepcion de Budapest, aumenten su proporciéon
de poblaciébn mayor de 65 afios en la préxima década. Esto da sentido al
incremento de la inversion en residencias de la tercera edad que se prevé, que

se explicara a continuacién. (JLL, 2019a, pags. 8-9)

Este envejecimiento generalizado de la poblacion lleva a previsiones como que
la edad media en el continente pasara de 43,1 afios en 2018 a 45,4 en 2030,
estabilizandose una década después en torno a los 46,5 afios. No obstante, este
envejecimiento de la poblacion se hace evidente al hablar de paises; sin
embargo, en las ciudades, éste no avanza al mismo ritmo, ya que éstas
mantienen unas poblaciones relativamente jovenes. De hecho, son muchas las
ciudades que atraen a jovenes universitarios o graduados, que las mantienen

dinAmicas.

La variedad en los grupos de edad de la poblacion se manifiesta en diferentes
perfiles en torno al lugar de residencia. Aqui destacan por un lado los jovenes
(20-44 aios), con inclinaciones a alojamientos compartidos y en titulo de
arrendamiento y no de propiedad, que buscan residir en el centro de las ciudades
y a precios mas baratos; por otro lado, los mayores de 44 afios tienden a ocupar
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barrios residenciales a las afueras de las ciudades, en hogares mas amplios
donde también tengan cabida hijos. Por ultimo, los jubilados, un grupo
especialmente relevante por el envejecimiento poblacional mencionado, que
demandan instalaciones con una mejor atencién sanitaria, como son las
residencias. (JLL, 2019a, pag. 10)

De tal manera, es importante tener en cuenta estos cambios en la poblacion y
en sus preferencias a la hora de analizar el sector residencial y entender las
tendencias inversoras en el mismo, ya que las demandas seran unas u otras en

funcién de las caracteristicas demograficas del lugar.

Si bien la inversion tradicional en vivienda continuara dandose, especialmente
inclinandose en la construccién para el alquiler, la literatura e informes acerca de
ello es muy abundante. Para no reiterarnos en algo tan estudiado, en la parte de
residencial del presente trabajo nos centraremos en analizar el resto de
segmentos del sector residencial, que han surgido como oportunidades de
inversibn mas novedosas y prometen una gran actividad en el futuro. Por ello, el
presente apartado se subdividira en tres, donde se trataran las residencias para

la tercera edad, las residencias de estudiantes y el fendmeno del coliving.

a. Residencias de la Tercera Edad

Ya antes del estallido de la burbuja inmobiliaria, cuando el sector inmobiliario
comenzaba a desacelerarse antes del desplome, algunos apuntaban al atractivo
de este tipo de activos como nuevas oportunidades de inversion, considerandose

un nicho en fase de desarrollo. (Ferruz Agudo & Andreu Sanchez, 2007)

Estos han parecido estar acertados en cuanto a dichos prondsticos, puesto que,
actualmente, el mercado de residencias de la tercera edad es sefialado por los
expertos como uno de los mas convenientes en los que invertir, debido al
constante crecimiento de la demanda de este tipo de espacios y a la escasez de

oferta existente, asi como por las rentabilidades que este tipo de inversién ofrece.
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Por ello, en el presente apartado vamos a estudiar los distintos factores que
fomentan el atractivo de este mercado de inversion. Para ello hablaremos de las
expectativas de crecimiento del mismo, de los factores que impulsan la demanda
de camas en residencias para la tercera edad, del desequilibrio entre oferta y

demanda existente en el sector y de la configuracion actual del mismo.

a. 1. Mayores expectativas de crecimiento del sector que en el resto de Europa

El gasto anual en el mercado de residencias para la Tercera Edad en Espafia es
mucho menor que en el resto de paises europeos. No obstante, en términos de
tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR), el gasto en Espafia en este
mercado se coloca por delante de sus vecinos, con un 6% en el afio 2015, solo
por detras de Alemania, con un CAGR del 15%. (CBRE, 2018, pags. 12-13)

Por tanto, Espafia se convierte en un mercado atrayente para los inversores
puesto que, Si se compara con sus vecinos europeos, se trata de un mercado en
desarrollo, aun lejos de alcanzar la maduracion, que supone unas excelentes

oportunidades de expansion y crecimiento.

Gréfica 4. Tasa de crecimiento anual compuesto del gasto en el mercado de residencias
de la tercera edad
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de CBRE (2018, pag. 12)
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a. 2. Factores que impulsan la demanda

Aqui hemos de tener en cuenta las tendencias demograficas de nuestro pais.
Para ello hemos de observar la esperanza de vida entre la poblacion. En Espania,
y en el resto de paises occidentales, los avances médicos y tecnoldgicos, la
reduccion de las tasas de mortalidad infantil, el acceso a servicios sanitarios y
los cambios en los habitos nutricionales, entre otros, han llevado a que la
esperanza de vida de la poblacibn haya aumentado considerablemente y se
espera que este crecimiento continde. Asi en 2018, la esperanza de vida de los
hombres era de 80,4 afios y la de las mujeres se situaba en los 85,8 afios. Se
espera que, esta esperanza siga aumentando, hasta alcanzar cifras de 82,9 afios

en los hombres y 87,7 en las mujeres en el afio 2033. (INE, 2018)

Si a este aumento en la esperanza de vida le sumamos el descenso de la
natalidad, que sugiere que el porcentaje de nifios menores de 15 afios en 2033
descienda en un 13,1% con respecto del actual, y ademas, contamos con que
se mantenga la tendencia demografica actual, podemos observar que todos los
grupos de edad a partir de los 50 afios experimentarian un crecimiento en los
proximos trece afios. (INE, 2018)

Todo esto apunta a que continte el proceso de envejecimiento de la poblacion
residente en nuestro pais. De este modo, las previsiones del INE (2018) insindan
que, en el afio 2033, la poblacién de personas mayores de 64 alcance los 12,3
millones de personas, lo que representaria un 37,6% del total de la poblacién.
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Gréfica 5. Proyeccion de la esperanza de vida al nacimiento en Espafia
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Grafica 6. Piramides de poblaciéon de Espafia (afios 2018 y 2033)
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También resulta interesante observar que ese envejecimiento de la poblacién no
se espera por igual en todo el territorio, sino que dependera de cada Comunidad
Auténoma. Para este sector, donde el producto se ofrece a personas en un
rango de edad tan concreto, es especialmente relevante tener en cuenta las
previsiones para este grupo poblacional en el futuro, para poder preparar una

oferta capaz de hacer frente a esa potencial demanda.

En este sentido, podemos observar que, actualmente, las CCAA con mas
poblacion mayor de 64 afios son Catalufia, Andalucia, Madrid y Valencia. Del
mismo modo, se prevé que éstas, junto con la Region de Murcia tengan un
crecimiento medio anual entre el 2 y el 2,5%. Ademas, son Baleares y Canarias
las que lideran estas proyecciones, con tasas de crecimiento anual esperadas
por encima del 3%. (JLL, 2020a, pags. 8-9)

Por tanto, podemos concluir que la inversion en el sector de las residencias de
la tercera edad se focalizara en aquéllas CCAA con mayor poblacion target y
aquéllas donde las previsiones apuntan hacia un mayor crecimiento de la posible

demanda.

Ademas de las previsiones con respecto a la poblacion espafiola, JLL (2020a,
pag. 29) sefiala una potencial demanda por parte de jubilados extranjeros, que
una vez retirados, deciden trasladarse a Espafia atraidos por el clima, la cultura
y el bajo coste de vida de nuestro pais, procedentes, especialmente, de paises
del norte de Europa como Reino Unido, Alemania o los paises escandinavos, a
quienes las comodidades de esta forma residencial pueden resultarles

convenientes y atractivas.

a. 3. Desequilibrio entre oferta y demanda

Frente al constante crecimiento de la demanda, podemos apreciar que éste es
mucho mas lento que el de la oferta, la cual ha aumentado en los ultimos afos
en Espafa, alcanzando en el afio 2016 un total de 5.519 residencias, que

ofertaban casi 376.000 camas a lo largo y ancho de todo el territorio espafiol.
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(CBRE, 2018, pags. 16-17) Esta reaccion de la oferta contintia, alcanzando su
maximo en 2018, con un total de 381.340 plazas. (JLL, 2020a, pag. 19)

Grafica 7. Nomero de residencias para la tercera edad y nimero de plazas en Espafia
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de CBRE (2018)

Sin embargo, el aumento de la oferta no logra alcanzar los ritmos de la demanda.
El desequilibrio entre ambas en el mercado de las residencias de la tercera edad
gueda patente en el desfase entre el 5% de tasa de cobertura de camas para
personas mayores de 65 afios recomendado por la Organizacion Mundial de la
Salud (en adelante “OMS”), es decir, de 5 camas por cada 100 personas
mayores de 65 afos, contra el 4,3% ofertado en Espafia. (CBRE, 2018, pags.
18-19)

No obstante, dentro del propio territorio podemos distinguir Comunidades
Auténomas donde esta cifra se supera con creces, como es el caso de Madrid,
con un 14,5%, o Castilla y Leon, con una cobertura del 11,9%, mientras que en
otras, como la Region de Murcia con un 1,3%, la tasa queda muy por debajo de
la recomendada. Asi, CBRE (2018, pags. 18-19) estima un déficit en la oferta de
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unas 100.000 plazas, mientras que JLL (2020a, pag. 22) estima éste en 107.000

para el afio 2018.

Teniendo en cuenta las previsiones de envejecimiento de la poblacién y el déficit
calculado, CBRE (2018, pags. 18-19) considera que serd necesario doblar la
oferta existente para alcanzar el nivel de cobertura recomendado por la OMS,
incrementando en 400.000 el nimero de camas en los préximos 30 afios. Por su
parte, JLL (2020a, pag. 22) calcula que, para que se llegue a la ratio
recomendado por la OMS, seré necesario que el nUumero aumente en 272.000
plazas en los proximos 15 afios, es decir, cada afo la oferta deberia crecer en
18.000 camas.

Gréfica 8. Tasa de cobertura de camas en Europa
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de CBRE (2018)

a. 4. Mercado de inversion

Actualmente, encontramos un mercado muy fragmentado, donde los grandes
operadores cuentan Uunicamente con un 17% de la oferta total de camas en el

pais. No obstante, se espera que esta situacion cambie, debido, en gran medida,
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a la necesidad de alcanzar un tamafio suficiente para optimizar gastos y obtener

rentabilidades.

Se espera, por tanto, que la profesionalizacion que esta experimentando este
mercado continde. Si bien son muchos los competidores en el mercado de
residencias de la tercera edad, las pequefias empresas participantes en el mismo
se estan haciendo a un lado, dando paso a las grandes operadoras, que las
adquieren en procesos de M&A, gracias a su mayor capacidad para competir.
Asimismo, también se prevé que estos competidores mas poderosos adquieran
las residencias que estan en manos de propietarios no naturales, como bancos,

como consecuencia de la crisis inmobiliaria. (CBRE, 2018, pags. 20-21)

Grafica 9. Operadores lideres por nUmero de camas
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Fuente: elaboracion propia a partir de CBRE (2018)

El aumento del grado de concentracion del sector se puede apreciar en las
adquisiciones llevadas a cabo por los grandes competidores del mercado, como,
por ejemplo, las operaciones de compra Geriatros- SARquavitae y Adavir- AMMA
en 2017, o la compra de Grupo Gerovida por DomusVi, o la de Grupo Ecoplar
por Orpea Ibérica en el 2018. En ese mismo afio destacan la compra de Grupo
Baugestion y Grupo Esgra por Grupo La Saleta. Esta reagrupacion de los actores

del mercado a través de procesos de M&A refleja la estrategia de
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posicionamiento que estan llevando a cabo los principales operadores. (JLL,
2020a, pag. 23)

El aumento del grado de concentracion se presenta como sintoma de la madurez
del sector. Igualmente, conviene destacar como consecuencias de esta
concentracion, la mayor oferta de producto, asi como la especializacion y
diferenciacion del mismo, convirtiéndolo en un activo mas competitivo y, a su

vez, atractivo para la inversion.

Por altimo conviene hacer referencia a las rentabilidades del sector, que justifican
su atractivo. Estas se sitdan en el 5%, convirtiendo a las residencias para la
tercera edad en uno de los activos inmobiliarios que proporciona uno de los
mayores rendimientos, siendo éstos, ademas, de los méas altos del continente.
Al igual que en el resto de segmentos, estas rentabilidades se han ido
comprimiendo, concretamente en 50 puntos basicos entre 2018 y 2019. Se
espera gque la tendencia bajista continle, aunque de forma moderada en los
proximos afios, asi como que el sector siga posicionandose como uno de los

mas llamativos para los inversores. (JLL, 2020a, pag. 27)

b. Residencias de estudiantes

Al igual que ocurre con las residencias para la tercera edad, las residencias de
estudiantes ofrecen una alternativa habitacional a un segmento especifico de la
poblacién; en este caso, los estudiantes. La demanda de este tipo de activos ha
experimentado un crecimiento en los ultimos afios que los ha colocado en el
punto de mira de los inversores. Por ello, en el presente apartado analizaremos
al consumidor al que se dirigen este tipo de residencias, atendiendo a las
universidades y a la movilidad de los estudiantes, asi como a las rentabilidades

y estudio del mercado en si.
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b. 1. Tendencia a los estudios superiores y poblacién en edad de estudiar

El mercado espafiol de residencias de estudiantes resulta atractivo en
comparacion con otros mercados europeos debido, entre otras, a la mayor
tendencia a cursar educacion terciaria, esto es, Formacion Profesional de Grado

Superior y Titulaciones Universitarias o equivalentes, que existe en nuestro pais.

Espafa se sitia por encima de muchas potencias europeas en este sentido. El
importante porcentaje de la poblacidn con este tipo de estudios ya puede
apreciarse al tener en cuenta el grupo de poblacion comprendida entre los 25y
los 64 afios. No obstante, esta tendencia se hace mas evidente si se observa
exclusivamente a los comprendidos entre los 25 y los 34 afios. Atendiendo a este
altimo grupo, se puede apreciar un crecimiento de un 8,6% del total entre el afio
2000 y el 2017, lo que muestra que los estudios superiores se hacen cada vez
mas comunes entre los jovenes. (JLL, 2019b, pags. 10-11)

Grafica 10. Porcentaje de la poblacion con estudios de Educacién Superior, % del total
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de JLL (2019b)
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Ademas, resulta también llamativo el crecimiento que se espera de la poblaciéon
en edad de cursar sus estudios, es decir, entre los 18 y los 24 afos.
Concretamente, el INE estima que, en 2030, habra un incremento en este grupo
poblacional del 22,5%, en comparacion con el afio 2019. (JLL, 2019b, pags. 10-
11)

b. 2. Universidades

En cuanto a las universidades en el territorio espafol, nos encontramos con 82
centros, siendo 50 publicos y 32 privados. El peso de las privadas ha aumentado
considerablemente desde 1995, afio en el que existian Unicamente 7 centros de
este tipo. Asimismo, la mayor ratio de universidades se concentra en cuatro
Comunidades Auténomas: Madrid cuenta con 14 universidades, Catalufia con

12 y Andalucia con 11.

Ademas del importante nimero de facultades, resulta también destacable el gran
abanico de titulaciones. En el curso 2017-2018, se ofrecieron 2.854 grados,
3.540 mésteres y 1.120 doctorados, lo que pone de manifiesto la amplia oferta y

variedad del sistema universitario espafiol. (JLL, 2019b, pags. 12-13)

Grafica 11. Namero de titulaciones impartidas en Espafia curso 2017-2018
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de JLL (2019b)
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Por otro lado, el numero de estudiantes matriculados alcanzé un total de
1.575.579 en el curso 2017-2018, un 0,7% mayor a la cifra del curso anterior.
(JLL, 2019b, pags. 12-13) Asimismo, cabe mencionar que el nuamero
internacional de éstos también se estad incrementado en los Ultimos afios,
experimentando un crecimiento superior al 10% en el curso 2017-2018. (JLL,
2019b, pags. 15-16)

Gréfica 12. Nimero de estudiantes matriculados curso 2017-2018 Espafia
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de JLL (2019b)

El aumento en el nUmero de alumnos radica de la necesidad de los mismos de
posicionarse al entrar en el mercado laboral. En un mercado donde se requiere
especializacion y hay un amplio nimero de candidatos, los estudiantes tratan de
formarse para lograr una posicién diferenciada a la hora de conseguir empleo.
Esto justifica el incremento en el nimero de matriculas en masteres y
doctorados, ya que, al existir tantos candidatos con titulaciones de grado, éstos
se han desvalorado y ya no resultan suficiente para asegurarse un buen futuro
profesional. (JLL, 2019b, pags. 15-16)
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b. 3. Movilidad de estudiantes

En el contexto del mercado de las residencias de estudiantes, ademas de
comprobar el aumento de la oferta universitaria y del nimero de matriculados en
general, resulta de especial interés atender a la movilidad de los mismos. Esta
movilidad se da en tres circunstancias: por un lado, los espafioles que se
desplazan a otras provincias del pais para cursar sus estudios superiores, por
otro, los internacionales que vienen a Espafia obtener una titulacién y, por ultimo,
los alumnos del programa Erasmus+, que vienen a nuestro pais de intercambio
académico durante periodos, normalmente, que se comprenden entre los 6

meses y el afio.

En primer lugar, encontramos un total de 332.354 de alumnos matriculados en
Espafia en provincias distintas a la de su origen. Estos se desplazan de provincia
para cursar sus estudios, principalmente para, bien ir a universidades con mejor
reconocimiento que las de sus regiones, bien para cursar estudios que no estan
disponibles en las mismas. La cifra total de estos crecio en el curso 2017-2018
un 1,1% con respecto al curso anterior. Madrid, Valencia, Catalufia y Andalucia
son las cuatro CCAA que acogen a un mayor numero de estudiantes
procedentes de otros territorios espafioles. Dentro de estas, sobresalen Madrid
y Catalufia, donde pueden apreciarse unos crecimientos interanuales por encima
del 6%. (JLL, 2019b, pags. 16-17)

En segundo lugar, los estudiantes internacionales matriculados en el curso 2017-
2018 alcanzaron un total de 110.167, lo que representa un 8,25% de los
matriculados en universidades presenciales. Puede observarse el mayor peso
de éstos en masteres y doctorados, donde representan un 21,2% y un 25,4% del
total de alumnos respectivamente. La incidencia en los estudios de grado es
inferior, donde representan unicamente un 5,2% del alumnado. En el curso 2017-
2018, la cifra de universitarios internacionales se increment6 en un 9,2% con
respecto al afio académico anterior. Esta tendencia a la alza se corresponde con
los célculos de movilidad internacional de estudiantes a nivel mundial, con un

pronagstico de crecimiento anual en torno al 11%. (JLL, 2019b, pags. 16-17)
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Por ultimo, en el curso 2017-2018 acudieron a universidades espafiolas un total
de 48.595 jovenes con la beca Erasmus+,2 manteniendo a Espafia en el
liderazgo, que ostenta desde 2001, en cuanto a destinos Erasmus. Este niumero,
al igual que los anteriores, experimenta crecimientos anuales, siendo la tasa de
crecimiento anual compuesto desde el curso 2007-2008 hasta el 2016-2017 de
un 4,6%. (JLL, 2019b, pags. 16-17)

Gréfica 13.Movilidad de estudiantes en Espafia
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de JLL (2019b)

Por tanto, la creciente tendencia de la movilidad estudiantil, con las respectivas
necesidades de alojamiento que dicho desplazamiento conlleva, animan al
fomento del sector de las residencias estudiantiles, como solucion habitacional

para estos estudiantes desplazados y lejos del hogar domicilio familiar.

b. 4. Alojamiento de estudiantes

JLL (2019b, pags. 20-21) estima que un 30% de los estudiantes matriculados o
de intercambio en Espafa, es decir, unos 491.116, podrian necesitar

2 Estos no cuentan como estudiantes matriculados, sino como de intercambio.
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alojamiento. Frente a estos calculos de demanda, la consultora pone de
manifiesto que la oferta de residencias tan solo alcanzé las 91.066 plazas en el
curso 2017-2018, lo cual muestra un dramético desajuste entre oferta y
demanda.

Las opciones de alojamiento para esos estudiantes que lo requieren pueden
reducirse a dos: alquilar piso u ocupar una plaza en una residencia o colegio
mayor. En cuanto a la primera, la opcién del alquiler puede resultar atractiva para
los jovenes por el grado total de independencia que da al estudiante. No
obstante, el mercado de alquiler de vivienda ha experimentado un importante
crecimiento en los precios en los Ultimos afios. Este se corresponde con un 9,3%
en el 2018 con respecto al afio anterior. Las que especialmente se han visto
perjudicadas por estos incrementos son Madrid y Barcelona, donde las rentas
han subido en un 41,9% y un 38,5%, respectivamente, entre 2014 y 2018. (JLL,
2019b, pags. 22-25)

Por otro lado, encontramos las residencias de estudiantes y colegios mayores.
La principal ventaja de las mismas son los servicios que ofrecen, como internet
comun, instalaciones deportivas, espacios comunes, comedores, etc. El
crecimiento del numero de alojados impulsa el desarrollo del mercado
residencial, llevando a la mejora de las residencias ya existentes y a la creacion
de nuevas. Ademas, como se viene explicando, la escasa oferta frente a la
considerable demanda ha llevado a inversores a este sector, lo que se refleja en
un crecimiento constante. En el afio 2018, las residencias universitarias
espafiolas ofertaban un total de 91.066 plazas, siendo 1.361 de las mismas
nuevas. Ese crecimiento se espera que continde, siendo las previsiones de
crecimiento de JLL de 2,9% en el afio 2019 y de 5,2% en el 2020. (JLL, 2019b,
pags. 22-25)

Conviene sefialar que este mercado se caracteriza por un amplio nimero de
competidores, donde son comunes las pequefias entidades al cargo de una
Unica residencia o colegio mayor. Asi, el grado de concentracion del sector se
considera bajo. Los cinco primeros operadores del sector suman Unicamente un
15,7% del total de la oferta. (JLL, 2019b, pags. 26-27) Esto podria considerarse

30



oportunidad para M&A y tal como se explicaba que ocurria en el sector de las

residencias de la tercera edad.

b. 5. Inversion y rentabilidades

Por dltimo, hemos de tener en cuenta las rentabilidades previstas para el sector
de las residencias de estudiantes, fundamentales a la hora de tomar decisiones

con respecto a la inversion.

Al igual que en los otros sectores, las rentabilidades se encuentran en una fase
de descenso que lleva teniendo lugar desde los inicios de la recuperacion de la
inversion inmobiliaria en 2013. Asi, en el afio 2018 éstas se situaron en el 5%. A
pesar de haberse comprimido, siguen siendo superiores a las del resto de
sectores, a excepcion del logistico que mantiene niveles muy similares, lo que
convierte a las residencias de estudiantes en atractivos activos para la inversion.
(JLL, 2019b, pags. 98-99)

Esto se refleja en la considerable actividad de promocion existente en nuestro
pais. 2018 destaco por la aparicion de nuevos promotores y especialistas, asi
como por el impulso de aquéllos que ya tenian presencia en el sector. (JLL,
2019b, pags. 98-99)

En resumen, el sector de residencias de estudiantes, al igual que el de
residencias de la tercera edad, se posiciona como uno de los segmentos de
inversion que ofrece mayores rendimientos y mas oportunidades futuras; por

tanto, sera oportuno no perder de vista su evolucion préximamente.

c. Coliving

Si bien las residencias de estudiantes y para la tercera edad se presentan como
nuevas soluciones habitacionales que van a suponer un buen nicho para la
inversion futura, estos cubren a los extremos de la piramide poblacional,

guedando fuera el grupo poblacional situado entre ambos extremos.
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La poblacion en edad de trabajar (18 a 64 afios) es el sector demogréafico mas
numeroso de Europa. En lo que respecta a sus tendencias habitacionales puede
apreciarse un cambio en las Ultimas décadas. Se puede observar cdmo, con los
anos, el tamafio medio de los hogares ha disminuido, y la proporciéon de hogares

unipersonales ha aumentado, especialmente en las zonas urbanas.

Gréfica 14. Tamafio de los hogares (2005-2035) pais vs. ciudad principal
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Fuente: JLL (2019a, pag. 16)

Esta disminucién del tamafio medio de los hogares se debe a diversos factores.
Entre ellos podemos encontrar el retraso en la edad de contraer matrimonio, que
ha pasado de 27,2 afios a 29,4 afios en la Ultima década en Europa, la edad a
la que se tiene el primer hijo, que se ha incrementado de 29,7 a 30,7, el
incremento en las tasas de divorcio, o la tendencia a no tener hijos, que se refleja
en que el porcentaje de hogares sin hijos ascendiese al 71% en 2019, un 3% por

encima de las cifras de diez afios atras. (JLL, 2019a, pags. 16-17)

Estos factores, entre otros, conllevan a que se incremente el numero de
personas que vivan solas entre la poblacién comprendida de los 18 a los 64 afios,
lo que lleva a buscar alojamientos distintos de la clasica vivienda familiar. Ahora,
son mas demandadas las viviendas con solo una o dos habitaciones. Asimismo,

también aumenta la demanda en las zonas mas céntricas o0 mejor conectadas
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por transportes, y que cuenten con mejor acceso a todo tipo de servicios, en las

ciudades.

Por otro lado, las opciones de alquiler son cada vez menos econdmicas, debido
a los grandes incrementos que estdn experimentando los precios de este
mercado. De hecho, el incremento de la demanda de alquiler y la escasez de
oferta han llevado a dichas subidas, que no se han coordinado con el aumento
de los salarios, ha desembocado en que en ciertos lugares, como las principales
ciudades europeas, los costes de vivienda hayan llegado a suponer un 40% de

los ingresos de sus inquilinos. (JLL, 2019a, pags. 16-17)

Este tipo de problemas, junto con los cambios demograficos y en el estilo de
vida, han llevado a que los consumidores hayan cambiado sus preferencias a la
hora de buscar un hogar, tratando de buscar un equilibrio entre ubicacion y

calidad que, a su vez, sea asequible para los mismos.

En este contexto estan surgiendo nuevas formas de alojamiento, como el
coliving. Lo que se propone con estas novedades es buscar nuevos tipos de
vivienda que logren satisfacer las pretensiones de la demanda, combinando
servicios con optimizacién de recursos a la hora de compartirlos. (JLL, 2019a,
pags. 20-21)

El coliving responde a las ideas de colectividad y convivencia. Tiene su
fundamento en la concepcién de colaboracion ciudadana, en el consumo
compartido, y el aprovechamiento eficiente de los recursos en grupo. Busca
entrelazar la vida social y privada del individuo, convirtiéndolo parte de las
relaciones sociales entre los cohabitantes. No obstante, el coliving no se limita a
estas ideas sociales, sino que igualmente busca la reduccion de los costes de
vida mediante el uso compartido de tareas o servicios requeridos o utiles para el
desarrollo de la vida, como servicios de lavanderia, cocina, gimnasio e incluso

algunos como guarderia. (Sénz de Jubera Higuero, 2018, pags. 180-182)

El coliving “se trata de una estructura organizada, con viviendas privadas y una

red comun de servicios, en la que los sujetos tienen un relevante sentimiento de
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comunidad, y que asumen unos derechos y deberes en el marco de esa

estructura y relacion vecinal”. (Sénz de Jubera Higuero, 2018, pag. 180)

Actualmente, es un mercado pequefio, pero en crecimiento. Las tendencias
mencionadas supra estan dando impulso a este sector, en el que se proporciona
una forma habitacional que cubre, en gran medida, a ese segmento de la
poblacién en edad de trabajar que vive sola. Se caracteriza por entrelazar las
ciertas caracteristicas de las residencias con otras de los hogares tradicionales.
El coliving proporciona espacios individuales para sus inquilinos, asi como zonas
comunes Yy diversos tipos de servicios que cubren las necesidades de los
mismos. (JLL, 2019a, pags. 22-23)

Pero, ademas de ofrecer ubicacion y facilidades, el coliving esta creando
tendencia por el componente social que lo caracteriza. Zonas de trabajo
comunes, espacios de descanso y cocinas que dan pie a las relaciones sociales,
un compromiso social y una interaccion que desemboca en la creacién de una

comunidad.

JLL (2019c) estima que actualmente se ofertan, o préximamente lo haran, unas
23.150 camas en alojamientos coliving a lo largo de toda Europa. Aunque en
comparacion con otros segmentos residenciales pueda parecer que el coliving
es un fendmeno que carece de peso, la velocidad en la que este nuevo sector
ha crecido en los ultimos dos afos lleva a pensar que se va a convertir en una
porcion significativa del mercado residencial. Las estimaciones de la consultora
indican que el 60% de la oferta se ha puesto en funcionamiento desde principios
de 2017, es decir, en tan solo un par de afios este mercado ha emergido,
convirtiéndose en un fenbmeno que seduce a inversores por el prometedor futuro

que para €l se auspicia. (JLL, 2019c)

Si bien no estd todavia muy desarrollado en Espafia, Londres se esta
posicionando como la capital europea y mundial de este tipo de alojamiento. La
ciudad se caracteriza con un sector de la demanda idoneo para las
caracteristicas que ofrecen los espacios coliving: jovenes profesionales que se

mudan a la ciudad en busca de mejores oportunidades profesionales y cambios
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en el estilo de vida, y que buscan alojamientos de calidad, donde se les cubran
una serie de necesidades, dentro de unos precios asequibles a los que puedan
hacer frente. (JLL, 2019a, pags. 22-23)

Ademas de Londres, Amsterdam, con una poblacion joven de caracteristicas
similares a las de la capital inglesa, se posiciona como foco principal del
fendbmeno del coliving. Entre ambas ciudades suman alrededor de un 40% del
total de la oferta de este sector en Europa. Se espera que ambas consoliden su
posicion lider en el mercado del coliving, pero también se prevé que éste
fendbmeno se expanda por el resto del continente, creciendo en ciudades donde
ya existe pero su presencia es escasa, y penetrando en nuevos mercados donde

todavia no ha hecho su aparicion. (JLL, 2019c)

En definitiva, el coliving es un fenémeno que aun no ha hecho mella en nuestro
pais; no obstante, teniendo en cuenta las tendencias demograficas, culturales y
los cambios en el estilo de vida que se llevan presentando los altimos afios, esto
puede cambiar en un futuro préximo. Esta solucién habitacional cubre un
segmento del mercado que actualmente se encuentra libre en nuestro pais.
Especialmente, en ciudades como Madrid o Barcelona, donde son muchos los
jovenes que vienen a desarrollar sus carreras profesionales y buscan un lugar
donde vivir y en el que sus necesidades se vean cubiertas, el coliving puede

vislumbrarse como la perfecta solucion.

2. LOGISTICO

El sector logistico se configura actualmente como uno de los mas activos en lo
que a inversion se refiere. Por este motivo, el presente apartado se dedicara a
su estudio, atendiendo a las necesidades de aquéllos que requieren de este tipo
de espacios y a los principales factores que afectaran a la demanda logistica,
tratando, asimismo, la ocupacién actual y prevista de los espacios logisticos y la

inversion propiamente dicha en este ambito.
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2. 1. Ocupacion y volumenes de transporte

Nuestro pais esta experimentando un crecimiento en los volimenes de trafico de
mercancias, lo que se refleja en gran medida en la creacion de empleo en torno

a esta actividad.

En el afio 2018 la tasa de paro disminuyd. Concretamente, en el sector de
transporte y almacenamiento, el empleo alcanzé sus cifras mas altas de la dltima
década, con un 8% de crecimiento interanual. Dentro de este crecimiento, los
datos mas llamativos le corresponden al subsector del transporte terrestre, cuyo
ndamero de empleados aumento en unos 56.300 en ese afio, es decir, hubo un
incremento de mas del 10% en el numero de ocupados con respecto al afio
anterior. (JLL, 2019d, pags. 10-11)

Grafica 15. Nomero de empleados en el sector de Transporte y Almacenamiento y tasa
de paro en Espafia

Fuente: JLL (2019d, pag. 10)

El trdfico de mercancias en nuestro pais, medido en toneladas, es decir, en
cuanto a volumen de lo transportado, ha crecido de forma importante y marcada
en los ultimos afos, alcanzando en 2017 (hasta ese mismo afio) la cantidad mas

alta desde la crisis financiera. (JLL, 2019d, pags. 12-13)
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Segun JLL, el trafico de mercancias total que hubo en Espafia en el afio 2017 se
puede diferenciar en las siguientes proporciones segun el modo de transporte:

carretera 54%, aeropuertos 35%, puertos 10% y ferrocarril 1%.

En cualquier caso, ya sea empleando un método de transporte u otro, el
almacenamiento de las mercancias y demas operaciones logisticas se convierte

en fundamentales para una buena gestion de la actividad.

2.2. E-commerce

Por otro lado nos encontramos con el comercio electrénico o e-commerce. Este
ha ido creciendo en los ultimos afios, cobrando cada vez mayor relevancia en el
orden mundial. A la cabeza de éste se encuentra China, seguida de Estados
Unidos, en segundo lugar, y Europa, en el tercero. Las previsiones de
crecimiento del mismo son alentadoras, esperandose hasta el afio 2023 un
crecimiento medio anual de un 11,3% en China, seguido de un 7,8% en EEUU y
un 6,9% en Europa, donde las previsiones calculan que se alcanzardn unos
ingresos de 483 mil millones de délares en ingresos por este tipo de comercio.
(JLL, 2019d, pags. 14-15)

Espafia sigue esta tendencia alcista. Tanto en ventas B2B, como en B2C, el
comercio electrénico ha crecido en los Gltimos afios. El constante crecimiento del
volumen de negocios por e-commerce en Espafia puede apreciarse
trimestralmente desde 2011 en el gréfico infra, donde se aprecia como cifra
récord la del dltimo trimestre de 2018, donde alcanzé los 10.820 millones de
euros. (Statista, 2020) Asimismo, se espera que este crecimiento continue,
proyectandose una tasa media anual de crecimiento del 9% desde el afio 2019
al 2023. (JLL, 2019d, pags. 14-15)
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Gréfica 16. Evolucidn trimestral del volumen total de negocio por comercio electrénico
en Espafia (2011-2018)

12.000,00
10.000,00
8.000,00
6.000,00

4.000,00

2.000,00 =

0,00
AN MTANNDTANNDOTTANNOETANNDT AN AN ANOS
FFFFFFFFFEFFFEFEFEERERFEFERFEERERERFEEREERERERFEREERERRRE
A A AT NN NNOOOOOOTITTITTITOOWOW O OO ODMNMNDPMNSNDMNO 0 0
L D B s I = I = s I = D s D = I s = = = T = = T e I s e I = T s = I = e T s I s e e I s e I
eNeoNoNeoNoNoNoNoNoNolNeololoNoNoNoNolNolololNolNoNoNolNolololNolNolNolNolNo)
AN AN ANANANANNNANANNANANANNANANANANANAN AN NN ANANNNNNNN
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Statista (2020)

En cuanto a la posicion en el mercado del e-commerce, es decir, en relacion con
los canales de venta tradicionales, se puede apreciar como, la cuota del mismo
ha crecido de un 3% en 2018 a un 5,4% en 2018 del total de ventas retail. Asi,
se espera que este crecimiento continle y que en el afio 2022, este tipo de
comercio represente un 7,4% de las ventas minoristas en Espafia. (JLL, 2019d,
pags. 14-15)

Grafica 17. Porcentaje de ventas online sobre el total de ventas retail. Espafiay UE
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de JLL (2019d)
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Esta rapida y constante expansion del e-commerce ha creado la necesidad de
contar con un eficiente y r4pido sistema de distribucién. Las entregas son el
punto clave de este tipo de comercio y han llevado a las empresas a requerir de
centros de e-fulfillment (parte de la logistica del e-commerce), es decir, redes de
almacenes y transporte mas grandes, con instalaciones en los principales
nucleos urbanos. (JLL, 2019d, pags. 16-17)

2.3. Ocupacion del mercado logistico

El crecimiento de la contratacién de espacios logisticos en los ultimos afios
queda patente en las tasas ocupacion de los mismos. En 2018, tanto Madrid
como Barcelona alcanzaron cifras récord, con una ocupacion de mas 878.000
m2 y de 593.800 m?, respectivamente. Estas representan un crecimiento
interanual de un 51% en Barcelona y de un 16% en Madrid en naves con tamafio
superior a los 5.000 m?. En naves de menor dimensién, mayores a los 20.00 m?,
el numero de transacciones realizadas en 2018 también ha crecido con respecto
alas de 2017. A pesar de ello, el segmento que comprende las naves de tamarfios
entre los 5.000 y los 10.00 m? continia acaparando un mayor peso en cuanto al
volumen total de operaciones. (JLL, 2019d, pags. 36-37)

La reduccién de la disponibilidad de este tipo de activos pone de manifiesto el
aumento que su demanda ha experimentado. En 2018, las tasas de
desocupacion disminuyeron, hasta alcanzar niveles de un 3,13% en Barcelona y
un 3,79% en Madrid. De hecho, éstas se refieren a la media de dichas ciudades,
puesto que si atendemos a zonas concretas dentro de las mismas, podemos
llegar a observar niveles tan bajos como el 0,16% en la Corona 1, es decir,
centro, de Barcelona. (JLL, 2019d, pag. 43)
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Gréfica 18. Disponibilidad y tasa de desocupacién de espacios logisticos en Madrid y
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Fuente: JLL (2019d, p&g. 43)

En cuanto a las proyecciones para la oferta futura de espacios logisticos, se
espera proximamente la inclusion de un 1.300.000 m? nuevos en Madrid y
240.000 m? en Barcelona, ya en construccién. Su finalidad es dar respuesta a la
necesidad de mejorar la oferta existente, especialmente en lo relativo a la calidad
y sostenibilidad de las naves. (JLL, 2019d, pag. 44)

2.4. Inversion logistica

El auge del consumo y comercio electronico, asi como la reorganizacion de las
redes de distribucién y la externalizacion logistica son algunos de los factores
gue convierten al sector logistico en uno de los principales campos de interés en

la inversion inmobiliaria. (JLL, 2019d, pag. 38)

En el afio 2018, este sector se apunto el 18% de la inversion terciaria (qQue incluye
oficinas y retail) total en Espafia, alcanzando maximos historicos, con unos
voliumenes equivalentes a 1.410 millones de euros. Se espera, ademas, que
durante 2019 y 2020 el volumen de inversion en este sector continte
aumentando, a pesar de que se prevea una compresion, aunque moderada, de
las rentabilidades del mismo. (JLL, 2019d, pags. 54-55)
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Haciendo referencia a la nacionalidad del inversor logistico, las estadisticas de
2018 muestran que el 15% del capital invertido era de procedencia espariola,
ubicandose el 85% restante en posiciones internacionales. En cuanto al tipo de
perfil, sobresalen los fondos, que han aportado un 70% del total de la inversion,
asi como un 25% procedente de SOCIMIs. (JLL, 2019d, pag. 55)

Las rentabilidades logisticas de 2018 ascendieron al 5,15% en Barcelona y el
5% en Madrid, cifras que se han comprimido en 60 y 50 puntos basicos,
respectivamente, con respecto al 2017. Como se viene mencionando a lo largo
del trabajo, estas representan minimos de la serie histérica. No obstante, siguen
situandose un 3,5% por encima de los valores del bono espariol, lo que mantiene
el atractivo y la vigorosa posicion del sector logistico en cuanto a la inversion
inmobiliaria. (JLL, 2019d, pags. 58-59)

En resumen, el logistico es un sector en fase de crecimiento, que esta cobrando
cada vez mayor importancia, especialmente de la mano del e-commerce, y que
continuara atrayendo inversores durante los préximos afios como consecuencia,
principalmente, de las altas tasas de ocupacion del mismo y de sus altas
rentabilidades. Por tanto, se sitla entre los preferidos para la inversion de

capitales y se pronostica que dicha preferencia continte.

3. OFICINAS

La contratacion de espacios de oficinas ha ido aumentando de la mano de la
recuperacion inmobiliaria, alcanzando una de sus cifras mas altas de la dltima
década en 2018, con una suma de 490.000 m? en Madrid (nicamente superada
en 2015) y 357.000 m? en Barcelona (tan solo por debajo de la cifra de 2017).
También cabe remarcar que estas cifras se caracterizan por un aumento en la
demanda de oficinas con superficies mayores a los 500 m?, que llegaron a
alcanzar un 40,1% del volumen de contratacion en Barcelona y un 50,6% en
Madrid. (JLL, 2019e, pags. 15-17)
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Gréfica 19. Contratacion de espacios de oficinas (en miles de m?)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de JLL (2019¢)

El sector de oficinas ha sido un sector tradicionalmente rentable y objetivo de los
inversores. Se espera que dicho interés se mantenga en los préximos afos, si
bien también se esperan una serie de cambios en las tendencias del sector,
condicionadas en gran medida por el cambio en las condiciones de vida y en los
patrones de la cultura empresarial. Por tanto, en el presente apartado se
atendera al estudio del tejido empresarial en nuestro pais, a la demanda de
espacios de oficinas y a las tendencias y nuevas condiciones de dicha demanda,
con el fin de justificar la relevancia del mismo en lo que a la inversion inmobiliaria

se refiere.

3.1. Entorno empresarial

El cliente del sector de oficinas son las empresas; por ello, resulta esencial
atender a su conjunto para el analisis del mismo. En este sentido, la crisis
financiera impact6 duramente contra el tejido empresarial espafiol, que perdio
casi 303.000 negocios entre 2008 y 2014. No obstante, y a pesar de que la tasa

de variacion en el total de los mismos en nuestro pais ha tardado en recuperarse
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y continda sin alcanzar los niveles previos a la crisis, el 1 de enero de 2018 el
namero de compafias en Espafia alcanzo los 3,34 millones, recobrando los
niveles del afio 2007. (JLL, 2019e, péags. 10-12)

En cuanto los domicilios sociales de las mismas destacan Catalufia, la
Comunidad de Madrid y Andalucia. Estas tres CCAA sumaron en 2018 el 49,8%
del total de empresas en Espafia. Respecto al tamafio de éstas, existe un claro
predominio de microempresas en nuestro pais; ejemplo de ello es el nUmero de
éstas existente en Madrid y Catalufia, donde superan las 500.000 en cada
comunidad. Por su parte, el nimero de pequefias ronda entre 20.000 y 25.000
en estas comunidades. Asimismo, las medianas se anotan algo mas de 40.000
por comunidad y, por ultimo, en el caso de grandes empresas, tan solo
encontramos unas 1.250 en Catalufia y unas 1.800 en Madrid. (JLL, 2019e, pags.
10-12)

Grafica 20. NUmero de empresas por tamafio en Madrid y Catalufia (2018)

Madrid Cataluia
Microempresas 512.077 588.180
Pequefia empresa 20.868 24.605
Mediana empresa 4.161 4.327
Gran empresa 1.811 1.254

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de JLL (2019¢)

3.2. Demanda de oficinas

Para comprender la demanda de estos espacios es necesario atender a las
necesidades de los consumidores de los mismos. En este sentido, los tres
principales motivos para requerir nuevos espacios de oficinas son tres: la
creacion de nuevas empresas, ampliaciones de las existentes o traslados. El
traslado ha sido la razdn predominante para las transacciones realizadas en
2018, representando el motivo del 55% de las operaciones en Madrid y del 40%

en Barcelona. En el segundo lugar encontramos las ampliaciones, en el caso de
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Madrid (23% de las operaciones) y la creacion de empresas en Barcelona (33%).
A estas les siguen creacion en Madrid (19%) y ampliacion en Barcelona (22%).
Por ultimo, en ambas ciudades encontramos como uno de los motivos para este
tipo de transacciones la consolidacion de oficinas, que representa Unicamente el
fundamento del 3% de las transacciones en Madrid y el 5% de las barcelonesas.
(JLL, 2019e, pags. 22-29)¢

a) Sector tecnoldgico

Ademas, al hablar de la demanda es imprescindible mencionar los que se
consideran como segmentos en crecimiento: el sector tecnoldgico y los espacios
flexibles. Segun JLL (2019e), las empresas tecnoldgicas se encuentran entre las
principales demandantes de espacios de oficinas, concretamente siendo el
segundo sector de actividad en contratacion de éstos en Madrid y el primero en
Barcelona, en gran medida como consecuencia del crecimiento y de las

excelentes previsiones para este tipo de actividades.

Desde el afio 2014, la demanda de oficinas por empresas tecnoldgicas ha ido
creciendo hasta consolidarse en unos niveles de demanda anuales en torno a
los 150.000 m? entre Madrid y Barcelona. En cuanto al tipo de negocio
tecnoldgico, puede apreciarse un claro predominio de las consultorias IT en
Madrid, que superan el 70% del total de la contratacion de 2018. A éstas le
siguen muy por debajo las compafiias de software o hardware, que no llegan a
alcanzar en 20% de la contratacién de estos espacios. En ultimo lugar, las
empresas de e-commerce, que si bien ya hemos comentado, tienen gran
relevancia en el sector logistico, no llegan a alcanzar el 10% de la contratacion
de oficinas por el sector tecnolégico en Madrid. En cuanto a Barcelona, los
niveles de contratacion por empresas de consultoria IT y empresas de hardware
y software se quedan cerca del 50 % en ambos casos, dejando el restante
porcentaje, inferior al 5%, a las dedicadas al comercio electronico. (JLL, 2019e,
pags. 30-37)
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Ademas, las empresas del sector tecnolégico destacan por modelos de trabajo
donde la jerarquia y la direccion son algo mas informal que en el modelo de
empleo tradicional. En cuanto a los espacios de trabajo, esto se refleja en
oficinas que dispongan de algo mas alla de mesas de trabajo y despachos. Este
tipo de empresas se decanta por espacios innovadores que cuentan con
cafeterias, terrazas o salas de descanso, entre otros, asi como por espacios
abiertos, donde se reduzca el numero de despachos y se favorezca a que la
jerarquia empresarial no sea tan estricta y se fomente la colaboracion y el trabajo
en equipo, lo que se considera que favorece la responsabilidad y la implicacion

de los empleados, y que conlleva a mejores resultados. (JLL, 2017)

b) Espacios flexibles y coworking

Los espacios flexibles, tan en boga recientemente, tienen su origen en la década
de 1980, donde la oficina tradicional comenzd a incorporar contratos de
alquileres flexibles, donde ciertos servicios se incluian en el precio y los espacios
se compartian entre distintas compafiias. Esto es lo que se conoce actualmente
como centro de negocios, es decir, espacios donde se dedica aproximadamente
un 80% de su tamafio a despachos privados, donde distintas empresas pueden
establecerse, con ventajas como la comodidad de que la oficina cuente con
equipamiento y servicios desde un principio, como internet, impresoras, servicios
de limpieza u otros. (JLL, s.f., pags. 3-7) En ocasiones este concepto se
confunde con los espacios coworking. No obstante, ambos responden a
filosofias distintas; mientras que el coworking se rige por un ideal de colaboracién
y cooperacion, los centros de negocios comparten ciertas areas comunes, pero
se caracterizan por poner a disposicion de su ocupante una serie de despachos

y espacios privados. (Lexington, s.f.)

En los espacios de coworking lo principal son las zonas comunes. Si bien
también existen algunos despachos, el coworking suele contar con areas de
descanso y cocinas, entre otros, no limitandose a servicios relacionados con el

trabajo de manera estricta.
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Actualmente, ambos tipos de espacios de trabajo se consideran la ultima
tendencia global. Estos se encuentran en fase de expansion y se espera que
ésta continle aceleradamente en los proximos afios. De hecho, Colliers
International (2019, pags. 8-10) apunta a un crecimiento entre el 20% y el 35%
de la presencia de este tipo de activos a nivel mundial entre 2020 y 2022.
Asimismo, destaca el crecimiento que ha experimentado este sector en nuestro
pais entre 2015 y 2019, pasando de suponer Unicamente 247.000 m? a alcanzar
los 800.000 m? en el transcurso de dicho periodo. (Colliers International, 2019,
pags. 14-16)

Gréafica 21. Nidmero de coworking y espacios flexibles de trabajo en Esparia (m?)
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Colliers International (2019)

3.3. Mercado de inversion

El segmento de las oficinas representa en torno al 32% del total de la inversién
terciaria de nuestro pais en 2018 (que incluye, ademas de éste, al sector retail y
el logistico), absorbiendo, segun JLL (2019e, pag. 55) un volumen de mas de 2,5
mil millones de euros entre Madrid (alrededor de 1,9 millones de euros) y
Barcelona (611 millones).
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En cuanto al perfil del inversor, si atendemos a la nacionalidad del mismo,
destacan los internacionales, que representan un 70% de la inversion en el
sector de oficinas en 2018; por otro lado, fijandonos en la tipologia del mismo,
son los fondos y SOCIMIs quienes representan la mayor parte de la inversion en
Espafa, corriendo de su cuenta un 75% del total de la inversion. (JLL, 2019e,

pag. 57)

Por ultimo, en lo que respecta a las rentabilidades prime, puede observarse una
compresion, como ocurre con las mismas en la mayoria de sectores.
Concretamente, en 2018 estas descendieron hasta alcanzar niveles del 3,5% en
Madrid y el 3,75% en Barcelona; niveles que representan los minimos de la serie
histérica, como igualmente pasa con los deméas sectores de inversion
inmobiliaria. No obstante, estos niveles de rentabilidad siguen atrayendo a los
inversores, lo que se explica en el spread de 200 puntos basicos que los separa

de la rentabilidad del bono espafiol a diez afios. (JLL, 2019e, pags. 60-61)

De este modo, se espera que la demanda de espacios de oficinas continte
contribuyendo a las altas tasas de ocupacion de este tipo de espacios.
Concretamente, se vaticina que dicha demanda se focalice en lo que se conoce
como espacios flexibles, asi como en los espacios coworking, que aunan las

nuevas caracteristicas consideradas como elementales en el ambito laboral.

4. RETAIL

El sector del retail engloba los comercios, ubicados tanto en centros y parques
comerciales como en las principales calles de las urbes, lo que se conoce como
High Street. Este sector, al igual que los demas analizados, se va a ver interferido
por el auge del comercio electrénico y los cambios en los habitos poblacionales.
Por tanto, en el presente apartado se analizaran la incidencia del e-commerce

en el comercio minorista, asi como la omnicanalidad que esta union esta
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conllevando, atendiendo a sus consecuencias en la inversibn en centros

comerciales y locales High Street.

4.1. Comercio electronico frente al retail tradicional

Al igual que en el sector logistico, el avance del comercio electrénico esta
trayendo importantes consecuencias para el sector retail que trata de adaptarse

a la nueva realidad que a éste acompafia.

Si bien el comercio electronico estda indudablemente experimentando un
crecimiento en nuestro pais, éste sigue sin alcanzar los ritmos de algunos de
nuestros vecinos europeos. En Espafia, la mayor parte el e-commerce se
desarrolla en torno al sector turistico. Es mas, la parte de este tipo de
compraventa que incluye al negocio minorista se limita al 29% del total del
comercio electronico. No obstante, en 2018 éste experimentd un crecimiento del
22,5%, tendencia que, se espera, continte en los proximos afios. (CBRE, 2019,

pags. 8-9)

En gran medida influenciada por el apogeo del comercio electrénico, la conducta
del cliente esta experimentando un cambio. Ahora, éste es mas exigente en
cuanto a la calidad del servicio y espera una experiencia integrada donde se
entrelacen los distintos canales, especialmente los online y los fisicos, por los
que la empresa conecta con él. Si bien antes predominaba lo que se conocia
como multicanalidad, que consistia en que un cliente pudiese acceder a la
empresa por distintos canales independientes y separados, la tendencia actual
es la llamada omnicanalidad. Esta busca ofrecer una experiencia tnica al cliente,
a traves de la integracion e interconexion de los distintos canales, ofreciendo asi

un trato consistente y flexible al consumidor. (Moncayo, 2018)

Las altas expectativas del consumidor obligan al retailer a adaptarse y a ofrecer
una calidad del servicio, que deja de ser un elemento diferenciador, sino un
requisito basico para poder competir en el mercado. La omnicanalidad apremia

a la integracién de los canales de venta del retailer, requiriendo una perfecta

48



integracion entre la venta fisica u offline y la venta online. (CBRE, 2019, pags.
10-11)

Asimismo, es también consecuencia de esta omnicanalidad, y del crecimiento
del e-commerce, la necesidad de contar con espacios logisticos en
localizaciones que permitan entregas con rapidez, lo que esta llevando, entre
otros, a que los espacios de almacenamiento de las propias tiendas fisicas
funcionen como punto de apoyo para esta funcion logistica. (CBRE, 2019, pags.
12-13)

4.2. Tendencias del retail

En este panorama cambiante, el sector del retail se impulsa, con previsiones de
crecimiento en las ventas en torno al 2,1% para el afio 2019 en EMEA.
Igualmente, se prevé una expansion de este sector en Espafia, donde la tasa de
desocupacion de los centros comerciales se reduce, y el crecimiento del High
Street aumenta con respecto al afio anterior, con operaciones en las calles prime
de Madrid y Barcelona durante los seis primeros meses de 2019 equivalentes al
60% del volumen total de 2018. (CBRE, 2019, pags. 16-17)

La experiencia de compra y los avances tecnolégicos caracterizan las nuevas
inversiones en este sector, donde aparecen nuevas férmulas y conceptos cada
vez mas especializados. En este sentido, las plataformas online han comenzado
a hacerse con establecimientos fisicos, como es el caso de AliExpress en el
centro comercial de Xanadu, en Madrid, o Hawkers, que en 2018 apost6 por
locales High Street en las principales vias de Madrid y Barcelona, y en 2019 se
ha introducido también en centros comerciales. (CBRE, 2019, pags. 24-33)

El High Street se mantiene muy activo en nlacleos como Madrid y Barcelona. En
Madrid, la calle Serrano, la de Fuencarral y la Gran Via protagonizan las
operaciones de este sector, sumando entre las tres el 66% de las operaciones
de alquiler de 2019. Por su parte, la Rambla de Catalufia, el Paseo de Gracia y

la Diagonal son las ubicaciones que mas operaciones acaparan, representando
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el 80% de los alquileres High Street prime de esta urbe. (CBRE, 2019, pags. 34-
42)

Resulta relevante el cambio en el perfil del retailer. Si bien tradicionalmente la
moda ha sido el sector que ha protagonizado este tipo de operaciones, CBRE
(2019, pags. 34-42) destaca que, en estos Ultimos afos, pierde fuerza,
destacando la actividad de otros sectores mas atipicos como los servicios,

deportes, hogar o el comercio especializado.

En cuanto a los centros comerciales, las expectativas son también positivas. En
los ocho primeros meses de 2019 se registré un crecimiento de un 2,1% en el
total de ventas en este tipo de espacios. Asimismo, la tasa de ocupacion de los

locales se mantiene muy alta, en un 95,3% hasta el mes de agosto.

Por altimo con respecto a estos, cabe mencionar que ocurre lo mismo que en el

segmento del High Street. El sector de la moda se expande en menor medida
gue en afios anteriores y es mucho mas selectiva a la hora de realizar una
inversion. No obstante, otros sectores, como el de deportes o las perfumerias,
con menos afluencia en el pasado, incrementan su actividad, abriendo locales
en centros comerciales ademas de en las principales arterias de los nucleos
urbanos. (CBRE, 2019, pags. 48-53)

4.3. Mercado de inversion retail

La inversion en el sector del retail experiment6 un descenso en el afio 2019 con
respecto al aflo anterior. Si bien las cifras sobre las que se basa CBRE engloban
exclusivamente los seis primeros meses del afio, éstas exhiben un volumen de
inversion bastante por debajo del que tuvo lugar el afio anterior en las mismas
fechas. Concretamente, dicho descenso atiende a un 41%, lo cual lleva a pensar
gue las cifras de 2018 alcanzaron un pico, y es que de hecho fueron las mas
altas desde la recuperacion inmobiliaria. No obstante, analizando los volimenes
de inversion desde 2013, se puede apreciar una tendencia cambiante, es decir,

desde entonces el crecimiento del sector no ha sido constante, sino que ha
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venido lidiando con afios de bajadas y otros de crecidas. (CBRE, 2019, pags. 54-
55)

Grafica 22. Evolucion de lainversion retail en Espafia
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de CBRE (2019)

En cuanto al tipo de producto que acumula la inversion, CBRE (2019) destaca a
los centros y parques comerciales, los cuales han supuesto un 59% del total de
la inversion en el sector en el primer semestre de 2019, mientras que el High

Street se ha llevado el 41% restante.

a) Centros comerciales

La incertidumbre en el sector causada por el auge del e-commerce se refleja en
una actitud de cautela por parte de los inversores. Estos son mas adversos al
riesgo, lo que encauza la inversion hacia centros dominantes en su area de
influencia y restando el atractivo de los demas activos. (CBRE, 2019, pags. 56-
57)
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Ademas, cabe destacar que, frente a la predominancia de inversores extranjeros
en otros sectores, el retail se anota una inversion nacional del 66% del total.
Asimismo, entre los inversores destaca la figura de las SOCIMIs, que

representan el 45% del volumen de inversion.

En cuanto a las rentabilidades del sector, hemos de diferenciar entre los centros
comerciales considerados activos prime con rentabilidades del 4,75%, los
centros comerciales “secundarios” con rentabilidades del 6,5% vy los parques

comerciales prime con un 5,75%. (CBRE, 2019, pag. 60)

b) High Street

Este sector, que acumula una inversion anual media en torno a los 800 millones
de euros entre 2015y 1017, alcanz6 su cifra récord en 2018, en el que el volumen
de inversion en este segmento ascendié a 1.650 millones de euros, lo que
supuso el doble a la anotada en el afio anterior. No obstante, en los primeros
nueve meses de 2019 se pudo observar una moderacion en dichos numeros, lo
que se debe, en gran medida, en la actitud precavida del inversor, que es mas
exigente en cuanto a busquedas, atendiendo para ello no solo a la ubicacién,
sino también a la sostenibilidad de los niveles de renta y a los perfiles del retailer
ocupante. (CBRE, 2019, pags. 62-65)

Por su parte, las rentabilidades parecen estabilizarse tras la compresién
experimentada en los ultimos afios. Madrid parece estancarse en torno al 3,25%
y en Barcelona las mismas se sitian sobre el 3,5%. En otras ciudades las
rentabilidades son algo superiores, como Valencia y Bilbao, donde oscilan entre
el 4y el 4,25%. Esta tendencia a la estabilidad parece darse también en el resto
de Europa, donde se espera que los niveles continlen constantes. Igualmente,
comparando con el resto del continente, Madrid y Barcelona pueden ser
consideradas en la media alta europea, por encima de ciudades como Paris, con
un 2,75%, o en situacion similar a otras como Bruselas, con un 3,25%, o Milan,
donde rondan el 3%. (CBRE, 2019, pags. 62-65)
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Por tanto, el sector del retail experimentara un cambio en los préximos afos, que
guedara marcado por sus intentos de adaptarse a la nueva experiencia de
compra, omnicanal, que demanda el consumidor. Ello se reflejara en los distintos
tipos de activos que ofrece el sector, asi como en las rentabilidades de los
mismos, que variaran significativamente en atencion al riesgo o incertidumbre
que presenten los centros comerciales y comercios de calle, especialmente

afectados por su ubicacién.
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BLOQUE Ill. ANOTACIONES SOBRE LAS IMPLICACIONES DEL
CORONAVIRUS

A lo largo de este trabajo se han expuesto una serie de tendencias y previsiones
que, si bien eran las apuntadas como el futuro del sector segun los expertos,
pueden verse totalmente desacertadas debido a la incidencia del COVID-19y la

consecuente crisis econdmica.

La pandemia ha golpeado duramente a la economia mundial, lo que de un modo
u otro afectaré al mercado inmobiliario espafiol. EI Fondo Monetario Internacional
(FMI) vaticina esta crisis como la mas dura desde la Gran Depresion del crack
del 29. Este apunta a que el PIB espafiol sufrird un desplome de un 8% y que los

niveles de desempleo superaran el 20%. (Amigot, 2020)

En este nuevo contexto, se puede apreciar un parén en el mercado de usuarios
en lo que a la inversion inmobiliaria se refiere. El freno de la actividad empresarial
ha incidido de manera directa en la busqueda de nuevos lugares de trabajo,
alargando los procesos de toma de decision de manera indefinida. No sélo la red
empresarial ha paralizado la adquisicién de inmuebles, sino que la inversién
particular se ha visto igualmente afectada por esta situacion. Tanto compradores
como vendedores se encuentran a la espera de ver como evoluciona la crisis.

(Savills Aguirre Newman, 2020)

Quizas sea demasiado pronto para tener un pronéstico claro, pero tomando de
referencia otras crisis sanitarias como la asiatica del SARS en 2003, vemos que
este tipo de crisis (de naturaleza coyuntural y no estructural) tienden a una rapida
recuperacion. Hoy en dia los segmentos inmobiliarios de los mercados mas
reconocidos gozan de una gran liquidez, lo que proporciona una cierta seguridad
a la hora de concebir una recuperacion a corto plazo. Debemos tener en cuenta
también que, el caracter mudable de los mercados financieros, asi como la
situacion de tipos bajos de interés, podria propiciar un auge del sector

inmobiliario en los mercados de inversion. (Savills Aguirre Newman, 2020)
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En lo relativo al mercado del retail, Savills Aguirre Newman (2020) apunta a un
crecimiento del comercio electronico en lo que se refiere al porcentaje que éste
supone del total de la venta minorista. No obstante, también apunta a que la
crisis sanitaria no afectara de manera definitiva al comercio fisico, puesto que
éste ofrece una experiencia que el e-commerce no puede reemplazar. Asimismo,
apunta al desencadenamiento de una restructuracion en los locales del sector,
ya que, muchos pequefios comercios se veran obligados a su abandono,
reduciendo las tasas de ocupacion y dando oportunidades a los grandes
competidores. Por su parte, Knight Frank (2020) sefiala la incidencia del COVID-
19 como el empujon definitivo a la omnicanalidad, que vaticina se convertira en
esencial en este sector. Igualmente destaca la importancia que tendran las
medidas de seguridad para los retailers, que habran de adaptarse a la normativa,

potenciando, por ejemplo, los pagos contactless o los probadores virtuales.

Las previsiones en cuanto al sector logistico apuntan a un crecimiento de este
mercado, impulsado por la fuerza del comercio electronico, que si ya venia
teniendo incidencia en los Ultimos afios, como hemos apuntado supra, se ha visto
increiblemente fomentado por la crisis sanitaria. Tanto Knight Frank (2020),
como Savills Aguirre Newman (2020) apuntan especialmente al aumento de la
demanda de espacios logisticos, no solo en las principales urbes, sino por todo
el territorio espafiol, en busca de la implantacion de redes logisticas mas
descentralizadas.

Las oficinas no quedaran al margen de las consecuencias de la crisis. Knight
Frank (2020) y JLL (2020c) sefialan que el distanciamiento social y el teletrabajo
potenciaran al mercado de espacios flexibles, donde se dara prioridad a las
zonas para las relaciones entre empleados. En esta misma linea, Savills Aguirre
Newman (2020) opina que el confinamiento ha sacado a relucir la importancia
de las relaciones entre compafieros de trabajo, lo que se reflejara en una

redistribucion de espacios.

Por ultimo, se espera una escasa incidencia de la crisis en la inversion en los
sectores alternativos que hemos analizado en lo relativo al mercado residencial.

Estos son considerados productos seguros, y los importantes desajustes entre
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oferta y demanda haran que la actividad inversora se reactive en un breve

espacio temporal. (Savills Aguirre Newman, 2020)

Asi pues, se esperan ciertos cambios en lo que a espacios se refiere, aunque no
excesivos. En definitiva, los expertos esperan que la inversion inmobiliaria no se
vea duramente afectada por la crisis. Los activos de este mercado seguiran
siendo demandados y, por tanto, el interés de los inversores seguira estando
presente, especialmente por la mayor seguridad que este tipo de inversion ofrece
con respecto a otros tipos, como la bursétil.
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BLOQUE IV. CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo hemos ido analizando la inversién inmobiliaria en
Espafa, pasando por los diferentes sectores a los que los especialistas apuntan
como el futuro de la misma. Ademas se ha hecho mencion a la pandemia del
COVID-19 y a las consecuencias que se esperan de ésta para el sector en
cuestion. Todo ello se ha llevado a cabo con la finalidad de concluir cuales serén
las tendencias de la inversion inmobiliaria en los proximos afios y cuales seran

los patrones y factores que la determinen.

En primer lugar, se ha comprobado la recuperacion en los volimenes de
inversion, que si bien se hundieron como consecuencia de la crisis financiera de
2008, se han reestablecido en sus niveles anteriores y apuntan a un crecimiento
futuro, o al menos lo hacian antes de la incidencia de la crisis sanitaria en la que

nos vemos envueltos.

Una vez confirmada dicha recuperacién, se ha atendido a los patrones de
inversion que la han caracterizado. Aqui ha destacado la actuacion de inversores
de origen extranjero, que potenciaron la mejoria del sector inmobiliario desde
2014. A partir de entonces, su presencia se ha mantenido constante, aunque no
de manera uniforme en todos los sectores, puesto que, como se ha mencionado
anteriormente, la presencia extranjera en la inversién retail es menor que en el

resto de sectores.

No obstante, los expertos auguran un futuro alentador para la inversion
inmobiliaria en nuestro pais. El principal motivo de ello, ademas de por las
ventajas propias de este tipo de inversion, radica en los rendimientos que los
activos espafioles ofrecen, superiores a los que se dan en la media de la

Eurozona.

A través de los distintos apartados del presente trabajo hemos podido comprobar
cuales son los sectores con mejores proyecciones y cuales son los cambios que

los van a caracterizar.
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Concretamente, puede apreciarse una fuerte influencia del comercio electrénico,
gue ya afecta, y continuara haciéndolo en los proximos afos, de manera directa
al sector del retail y el logistico. En el caso de este ultimo, el e-commerce forzara
a la creacion de mas espacios de almacenamiento, no sélo en los principales
ndcleos urbanos, sino a lo ancho de todo el pais, ya que se requeriran unos
sistemas de distribucion rapidos y eficientes, que permitan que la funcién de

reparto, clave para este tipo de comercio, se ejecute de manera exitosa.

En cuanto al retail, el auge del comercio electrénico y las demandas de
experiencia de compra del cliente, obligaran a una adaptacion. Los comercios
minoristas deberan configurar sus redes para proporcionar al cliente la
experiencia omnicanal que éste reclama, es decir, debera focalizar sus esfuerzos
en lograr que el cliente pueda entrelazar los espacios fisicos con los sitios online

a través de una experiencia Unica.

Por su parte, el sector de oficinas debera adaptarse a los cambios que esta
experimentando la cultura empresarial de las empresas con presencia en
nuestro pais. Las oficinas dejan de ser espacios dedicados en exclusiva al
trabajo para dejar paso a nuevos lugares donde se fomenten el trabajo en equipo
y la colaboracion entre los empleados, asi como en los que éstos puedan ver
cubiertas una serie de necesidades, a través de servicios de cafeterias o zonas
de descanso. Para los mas innovadores éstos podran llegar, incluso, a incluir
cocinas, gimnasios u otra serie de servicios, ajenos al trabajo de la empresa,

pero que hagan sentir al empleado mas cémodo y satisfecho.

En cuanto al sector residencial, el presente trabajo ha dejado al margen la
vivienda clasica, para centrase en los sectores alternativos que, se espera, van
a protagonizar la inversion futura. Estos atienden principalmente a necesidades
demograficas y a los cambios en los estilos de vida. Por un lado, las residencias
para la tercera edad se sefialan como uno de los activos mas atractivos en los
que invertir debido al constante incremento de la poblacion anciana de nuestro
pais, que requiere una solucion habitacional donde se aseguren una serie de
servicios que faciliten la asistencia y servicios sanitarios de distinto tipo. Por otro
lado, las residencias de estudiantes se sitan en el punto de mira de los
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inversores como consecuencia del alto grado de movilidad de estudiantes en
nuestro pais, que no solo incluye la interregional, sino a los estudiantes
procedentes del extranjero, que necesitan lugares donde vivir. Las residencias
se presentan especialmente atractivas por la cantidad de servicios que ofrecen,
frente a la opcion del alquiler de vivienda, donde los precios son excesivamente
elevados y, en la mayoria de los casos, los suministros basicos no se incluyen
dentro de los mismos. Por ultimo, el coliving, aln escaso en nuestro pais, pero
de gran crecimiento en el resto de Europa. Se espera que este tipo residencial
se fomente en los proximos afios, especialmente en urbes como Madrid y
Barcelona, donde la poblacién joven, en edad de trabajar, y sin pareja, suman

una buena cantidad de potenciales demandantes de este tipo de espacios.

En resumida cuenta, todos los mencionados sectores proporcionan
rentabilidades superiores al bono del Estado y se configuran como una inversion
menos volatil que la bursatil, lo que fomenta su atractivo entre aquellos que

buscan obtener rendimientos de sus capitales.

No obstante, todas las proyecciones de crecimiento a las que se ha ido
apuntando a lo largo del trabajo quedan en el aire con la llegada del COVID-19

y la consecuente crisis econémica.

Si bien los expertos apuntan a una pronta recuperaciéon en los niveles de
inversion inmobiliaria y a una escasa incidencia en la misma por parte de la
pandemia, mi opinién personal no sigue estrictamente esta linea. Al fin y al cabo
quienes vaticinan esta rapida recuperacion tras el paron econémico son aquellos
gue se dedican a la inversiéon inmobiliaria y que han de captar inversores para el

desarrollo de sus negocios.

Considero que la crisis afectara duramente a la inversion, y que la recuperacion
de la misma quedard expectante, al menos, hasta que se vislumbren las
consecuencias reales del COVID-19 en la economia mundial y, especialmente
en la espafola. Creo que es pronto para pronosticar acerca de cifras de

inversion, puesto que en el contexto actual reina la incertidumbre.

59



No obstante, las consecuencias de la crisis no seran idénticas en todos los
sectores. Desde mi punto de vista, los sectores residenciales mencionados no
se veran excesivamente afectados, debido a las altas rentabilidades que ofrecen
y a las desigualdades entre oferta y demanda que hacen necesaria la creaciéon
de mas plazas en residencias de estudiantes y de la tercera edad. Sin embargo,
puede ser que el coliving si que se vea afectado, ya que su falta de presencia en
nuestro pais lo convierte en una novedad que puede implicar un riesgo que

muchos evitaran.

Por su parte, la pandemia ha puesto de manifiesto la comodidad del comercio
electronico, descubierto por muchos como consecuencia de la imposibilidad de
visitar los comercios fisicos o por los riesgos sanitarios que éstos pueden
implicar. Creo que esto afectara de forma positiva al sector logistico, donde la
demanda de almacenes y la necesidad de complejas redes de logistica y
distribucion seguira estando presente, incluso en mayor medida. En lo que a los
espacios retail se refiere, considero que se veran duramente afectados, al menos
en el futuro préximo, por los mismos motivos que, precisamente, han potenciado

ese comercio electrénico.

Por udltimo, los efectos de la pandemia pueden ser ambivalentes. Por un lado
puede entenderse que el desarrollo del teletrabajo al que las empresas se han
visto obligadas durante los meses de confinamiento vaya a dar lugar a una
reduccion en la demanda de oficinas, puesto que se ha comprobado que muchas
de las tareas desarrolladas en oficinas pueden llevarse a cabo de igual modo
desde casa. Pero, por otro lado, estos meses han sacado a relucir que el ser
humano es un ser social, que necesita interrelacionarse con otros. La sensacion
de aislamiento ha mermado la productividad de muchos, y otros no han sido
capaces de adaptarse al teletrabajo por las circunstancias de sus hogares. En
mi opinién, la pandemia dara un empujén a esos espacios flexibles y de
coworking de los que hablamos a lo largo del trabajo, especialmente en lo que a
espacios que fomenten la interrelacion entre empleados, y terminara de dejar de

lado al concepto de oficina tradicional.
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En conclusién, los activos inmobiliarios espafioles se presentan como una
interesante oportunidad de inversion, que permite la obtencion de rentabilidades
mucho mayores a las que los bonos proporcionan. A pesar de existir riesgo, éste
no es tan elevado como el bursétil, lo que da atractivo a este tipo de inversion.
No obstante, se trata de un mercado poco transparente, que no se caracteriza

precisamente por el facil acceso a la informacion.

Los prondsticos previos a la irrupcion del COVID-19 animaban sin duda a
aventurarse en este tipo de inversién. Sin embargo, la pandemia ha destrozado
dichas previsiones, dejando el futuro de la inversion inmobiliaria en manos de la
incertidumbre. Sera, por tanto, recomendable posponer temporalmente la toma
de decisiones al respecto, puesto que, sera el tiempo quién decida el futuro de

la inversion inmobiliaria en nuestro pais.
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