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“La inteligencia artificial lo cambia todo, es una
especie de nueva revolucion industrial”

EEN MUCHfSIMAS

gracias a Andalucia Inmobi-
liaria y a Rosa por esta invi-
tacion. Hablaba con ella hace
unos dias y me comentaba
que le gustaria que hiciera
aqui un analisis de la situacion
mundial desde mi punto de
vista. Si vamos de lo general
a lo particular, lo primero que
veo es que el mundo se ha
convertido en un lugar relati-
vamente peligroso en materia
inmobiliaria y va a continuar
siendo asi durante un tiempo,
principalmente por dos razo-
nes. La primera es puramente
economica, se esta produ-
ciendo un cambio de para-
digma en materia de politica
economica que se ejemplifica
en laaccion coordinada de los
diferentes bancos centrales,
que estdn poco a poco apre-
tando las tuercas del sistema
y reduciendo -o mas bien en
este caso revirtiendo- todo el
periodo de expansion mone-
taria que hemos vivido en los
dltimos afios. Este cambio de
paradigma, y la reduccion de
masa monetaria que conlleva,
tiene consecuencias en Occi-
dente.

Suelo utilizar un ejemplo
que resulta muy ilustrativo,
el juego de las sillas musica-
les. Durante un periodo muy
dilatado de nuestra reciente
historia, nos hemos acostum-
brado a que si hay 100 per-
sonas dando vueltas en una

habitacion, los bancos la haya
provisto con hasta 150 sillas.
Todos estabamos en esa sala,
sin preocupaciones, porque si
mirabamos hacia atras, siem-
pre encontrabamos una silla
donde sentarnos. Cuando pa-
saban 10 billetes porla caja, los
bancos centrales le daban a la
manivela, imprimian uno mas
y salian 11. Ahora han cambia-
do de politica y de cada 10 bi-
lletes que pasan solo salen 9.
Si seguimos con el ejem-
plo, el efecto es que ahora
en el juego de las sillas mu-
sicales, estas se empiezan a
reducir de 150 a 120 y el gran
problema vendra cuando esa
cifra se reduzca mas. Porque
cuando haya solamente 5o
sillas en la sala y 100 personas
dando vueltas alrededor de
ellas, cada vez que se pare la
musica, la gente va a sacar los
codos como en un partido de
la NBA. Es decir, el dinero deja
de circular, vuelve a sus cuar-
teles de invierno.
Normalmente, la reduccion
de la masa monetaria suele ir
acompanada de la disminu-
cion de la velocidad de circu-
lacion del dinero. Estos dos
efectos conectados suelen ser
devastadores para la econo-
mia. Todavia no ha sucedido,
pero tenemos que tenerlo
presente, porque si hacemos
ese analisis de lo general a lo
particular, todo lo que afecta
al mundo acaba afectando a

ISMAEL CLEMENTE

Consejero delegado de Merlin Properties

Espafia y termina afectando
también a Andalucia, que es
donde estamos hoy.

Como consecuencia de
esa decision concertada de ir
poco a poco haciendo aterri-
zar la exuberancia economica
que hemos vivido en los dlti-
mos afios, se estan subiendo
los tipos. Hay dos escuelas
de pensamiento en el Banco
Central Europeo, una partida-
ria de subirlos de forma dras-
tica para luego irlos bajando
cada seis meses, a la america-
na, y otra -que creo que es la
que se ha impuesto-, dejarlos
altos durante un tiempo pro-
longado, no menos de dos
afios. Probablemente seran
mas, porgue los ciclos de po-

Iitica econdmica suelen durar
entre 7 y 10 afios. Suponiendo
gque llevermos aproximada-
mente un ano y medio en este
ciclo recesivo atn nos quedan
algunos por delante.

A nivel mundial, hay otro
gran elefante en esta habita-
cion, la tremenda incertidum-
bre geopolitica que hasta la
fecha tenia su epicentro en la
guerra de Ucrania. Nosotros
escapabamos relativamente
bien de este conflicto porque
la OTAN siempre nos con-
ceptud como el pais de reta-
guardia en caso de un choque
con el Pacto de Varsovia. Pero
ahora que esta incertidumbre
se ha extendido a Israel y Pai-
ses Arabes, ya no estamos tan
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ESTE MES...

“Se ha cometido el
error populista de crear
una ilusion monetaria a

la poblacion mediante

transferencias directas
y movimientos en
materia salarial

lejos. Todo lo contrario, esta-
mos a tan solo 13 kilometros
del mundo arabe.

Mucha atencion a esto, so-
bre todo en un pals tan inde-
fenso como Espafia, por haber
renunciado durante muchos
afios a su propia capacidad de
autodefensa confiando en la
ayuda de Europa, de la OTAN
o de Estados Unidos. Ahora
parece gque esto se empieza a
revertir, pero eso significa que
habrd mas gasto publico en
defensa y habra que sacarlo
quitandolo de otros capitulos.

Como consecuencia de
todo lo anterior, se ha produ-
cido un estrangulamiento de
las cadenas de produccion en
muchos paises sumado a una
inflacion, que viene derivada
del incremento del coste de
las materias primas, lo que
afecta sobre todo a la infla-
cion nominal, pero tambien
a la ‘core, es decir, a la subya-
cente. Y esto es asi porque se
ha cometido el error populista
de crear en la poblacion una
ilusién monetaria mediante
una serie de transferencias
directas y movimientos en
materia salarial que luego
ponen en marcha un circulo

bastante vicioso de inflacion

de segunda ronda. Y subra-
yo esto porque como se nos
dispare, hara que los bancos
centrales tengan que apretar
todavia mas en materia de
politica monetaria y esto nos
dificultaria bastante la vida en
los préximos afios.

LAS CONSECUENCIAS EN
EL SECTOR EMPRESARIAL

Ahora voy a intentar tras-
ladar todo lo anterior a la vida
de las empresas. En oficinas,
las rentabilidades con las que
se venia trabajando en los il-
timos afios han dejado de ser
aceptables. En estos momen-
tos, este segmento esta suje-
to a una extraordinaria ola de
negatividad que es, sin duda,
excesiva. Todo esto se esta
produciendo en el pais me-
tropolis, en Estados Unidos y
al igual que la moda de Roma,
acababa pasando por La Galia,
llegaba a Lusitania y todos los
prohombres de las diferen-
tes colonias terminaban vis-
tiendo como en Roma, ahora
cuando en Estados Unidos se
inicia una ola de negatividad
en las oficinas, esta termina
llegando aqui, aunque las cir-
cunstancias sean completa-
mente diferentes.

Lo mismo ocurrio con los
centros comerciales, cuya
ola de negatividad empezo
en 2017, cuando se decia que
iban a desaparecer porque

todo se iba a centrar en el
comercio on line. Aquello ha
provocado un ajuste de valor
muy significativo en los valo-
res capital de ese tipo de acti-
vos que han sufrido una caida
encajada desde el 2017 de en
torno al 20% o el 30%, lo que
también ha hecho que aho-
ra sean extraordinariamente
atractivos desde el punto de
vista de la rentabilidad. Esa ola
que ya esta terminando en los
centros comerciales, empieza
a darse en oficinas. Algunos
hablan del ‘work from home|
pero su tasa de adopcion aqui
en el Sur de Europa es mini-
ma. En realidad, esto viene de
una serie de ciudades en Es-
tados Unidos, sobre todo de
la costa oeste. Alli concurren
dos problemas, por una parte,
que mas de un 70% del sector
tech ha despedido al 30% de
su plantilla en oficinas, lo que
ha impactado de forma nota-
ble en la desocupacion. Y por

otra, la negativa de la gente a
volver a sus puestos de traba-
|0, bien por comodidad o por
la inseguridad que sienten
en algunas de esas ciudades.
Todo eso se esta extrapolan-
do a otros sitios del planeta
injustamente, porque aqui en
Espafia no tenemos ningun
problema de desequilibrio
entre oferta y demanda, ni
de sobreoferta, ni de excesi-
va desocupacion, ni de 'work
from home, pero vamos a
tener que soportar esta situa-
cion en los préximos anos.

En logistica diria que es-
tamos neutros dentro de un
periodo primario positivo. Es
decir, todavia queda bastante
recorrido porque los vientos
de cola primarios contindan
ya ligeramente, con un co-
mercio online ahora a simple
digito y no a doble digito.

Y en otras categorias de
activos, como la de hoteles,
estamos viviendo unos dias
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de vino y rosas derivados, so-
bre todo, del fuerte incremen-
to de tarifas que ya veremos
como repercute en las ocu-
paciones. De momento, estos
primeros afios los ADR estan
subiendo como consecuencia

de la combinacion entre me-
nor caida de ocupaciones res-
pecto de la subida de tarifas.
Pero el incremento de costes
es muy peligroso.

LOS ACTIVOS
ALTERNATIVOS

Pero la moda actualmente
son los activos alternativos.
Todo el mundo esta trabajan-
do en construir, desarrollar o
comprar activos de salud, en
todos los 'living' y en lo que
pueda llevar ese apellido. Los
centros de datos son para
nosotros el proximo gran ‘as-
set class' a nivel internacional
para la inversion institucional.
Creemos que la inteligencia
artificial lo cambia todo, es

una especie de nueva revolu-
cion industrial que va a causar
-al igual que sucedio con las
anteriores- tremendas des-
igualdades sociales entre los
que sepan adoptarlas y los
que no y al que la adopte de
forma temprana, le va a con-
ceder superpoderes, porgue
es un multiplicador de fuerza
extraordinario. Esta no va a ser
una desigualdad creada por el
sistemna capitalista, sino por la
tecnologia y su diferente gra-
do de adopcion.

LA SITUACION
DE ESPANA

En cuanto a Espana, lo pri-
mero que hay que decir es gue
aguanta bien, mejor que otros
paises europeos y que otros
no europeos como Estados
Unidos, Australia o Canada,
donde se estan produciendo
crisis en residencial bastan-
te significativas, incluso en
China estan pasando por una

“Los centros de datos son para nosotros
el proximo gran ‘asset class’ a nivel internacional
M .t . . 5 "
para la inversion institucional

crisis inmobiliaria que recuer-
da mucho a la de Espana del
afo 2007. Hay varios motivos
por los que nuestro pais esta
resistiendo mejor, para mi lo
mas importante es la leccion
aprendida en la pasada gran
depresion financiera, que en
nuestro caso se sitlia entre
los afos 2008 y 2014. Espafia
aprendio con sangre que “la
deuda mata” y tanto empre-
sas como particulares se han
desendeudado a gran veloci-
dad. Entre empresas y parti-
culares se ha reducido el en-
deudamiento medio casi 8o
puntos de PIB, con el esfuerzo
que eso supone.

La otra cara de la moneda
ha sido el Estado, que todo lo

que han soltado los particula-
res lo ha cogido multiplicado
por dos y en estos momentos
carece de cualquier capaci-
dad de accion. Es decir, tiene
tal grado de endeudamiento
que ya no puede hacer nada.
Aqui caben dos reacciones, la
logica desde un punto de vista
de ortodoxia economica, seria
contar con el sector privado
para actuar sobre el publico,
es decir, recurrir a formulas de
colaboracion publico privada.
Pero la gue probablemente
va a tener es intentar expro-
piar al sector privado de sus
recursos para poder cumplir
su accion de una forma mds
o menos voluntarista. Depen-
diendo de como reaccione el
Estado frente a su situacién
actual, el panorama econo-
mico, obviamente, seria dis-
tinto en los proximos afios,
porque a nadie se le escapa
que un mayor incremento en
la presion fiscal a lo que lleva
es a un paron absoluto de la
inversion y a un estancamien-
to completo de la economia.
Hay ademas algo mucho mas
peligroso, con la situacion de
beneficio fiscal que tenemos
en paises muy cercanos como
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“Un mayor incremento en la presion fiscal a lo que lleva es a un parén absoluto de la inversion
. »
y 2 un estancamiento completo de la economia

italia, Grecia o Portugal, donde
se vive de forma muy pareci-
da a la de Espafia, el problema
seria un éxodo, por esa labor
expropiatoria del Estado y eso
es peligrosisimo para un pais
porque lo descapitaliza com-
pletamente.

El desendeudamiento del
sector privado esta actuando
como un factor coadyuvan-
te. Y también esta ayudando
mucho a Espana el hecho de
que en el stock de hipotecas
en manos de las familias, un
30% sea fijo. Son las Gltimas
que se han hecho, pero el
resto, el 70% que esta a tipo
variable son hipotecas gue
responden al sistema fran-
cés, es decir, al principio se
pagaba sobre todo interés y
ahora se esta pagando capi-
tal. Por tanto, el stock medio
de hipotecas de los bancos
espanoles el afio pasado, de-

pendiendo del Banco, ha dis-
minuido entre un 4 y un 6%y
continua disminuyendo muy
rapidamente, con lo cual, ese
desendeudamiento del sector
privado continua. Eso no es
bueno para los bancos, pero
si obviamente es bueno para
familias y empresas que estan
reduciendo su stock de deuda

Y luego hay un elemento
gue ya no es tan positivo, pero
que también afecta a Espafia,
que es la economia informal,
que no gueremos verla, pero
esta ahi. Es decir, pase lo que
pase con la economia formal
que se publica en el INE, la po-
blacion tiene unos niveles de
gasto que no se corresponden.

Lo segundo, que también
afecta a Espafia y tampoco
es positivo, es que todavia
estamos en un autentico
programa de estimulo fiscal
y, mientras el Banco Central

Europeo intenta subir tipos
para parar la economia -por el
mandato de la Unién Europea
de conseguir que la inflacion
esté en torno a un 2% en un
horizonte de medio plazo- los
Gobiernos, para intentar que
sus votantes no sufran, crean
medidas pro inflacionarias
que perjudican el intento del
BCE. El resultado normalmen-
te es que esa recesion que se
pretendia hacer de forma cui-
daday leve, para no que afec-
tase mucho a la economia y al
PIB, algunas veces se les va de
las manos.

Al contrario de lo que pu-
diera parecer, soy bastante
optimista, es decir, creo, que
en Espafia si lo hacemos bien,
estamos en mejor situacion
competitiva que muchos
otros paises. Porque nuestra
provision de alguna de las
materias primas energéticas

mas importantes no depende
de las areas de suministro que
hoy en dia estan mas compro-
metidas. No suministramos
gas de Rusia sino de Argelia.
Por otra parte tenemos puer-
tos y regasificadoras suficien-
tes para atraer GNL del otro
lado del Atlantico. Tenemos
esa situacion de desendeu-
damiento que si se compara
con otros paises como Fran-
cia, cuyo entramado corpora-
tivo esta en niveles de deuda
del 170% del PIB, es bastante
buena. Por nuestra situacion,
hemos tenido que ser mas
prudentes desde el punto
de vista economico y ahora
nuestras empresas estan en
mucha mejor situacion que
la de otros paises. Soy relati-
vamente optimista pero todo
depende de como gestione-
mos y eso es lo Unico que me
hace ser un poco pesimista. Al
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José Manuel Villanueva, Diego Chacdn y Miguel Arance (todos de
Jarquil) junto a Rosa Hafner.

Eduardo Ferndndez Cuesta (Arcano), Aracell Martin-Navarro (Coword),
Sonia Diaz Aimenara (Via Agora) y Cristina Reina (Arcano).

Miguel Rus (Grupo Rusvel), Eduardo Martinez Zafiga, José Ignacio
Ferndndez de Jodar (AEDAS Homes) y José Antonio Granero (Entrea-
bierto).

Antonio Pablo-Romero y Pastora Blasco (KRATA Sociedad de Tasa-
cion) junto a lfige Galan (Inerzia).

24 ANIVERSARIO Y X PREMIOS ANDALUCIA INMOBILIARIA
S B

Leonor Martinez Pereda (Arcano), Ricardo Arranz (Villa Padierna), José Antonio Mena (Alcalde de
Benahavis), Maria Dolores Jiménez (Construcor) y Miguel Angel Arredonda.

Nicolds Sierra (KPMG), Amelia Martinez (Viceconsejera de Economia, Hacienda y Fondos Europeos),
Ismael Clemente (Merlin Properties), Rosa Hafner, Simdn Chavarri (Chavsa), Ifiigo Molina (Colliers) y
Eduardo Ferndndez Cuesta (Arcano)

L Wo e} 3
Antonio Morera (Grupo Morera & Vallejo), Rsa Hafner, Rafael Carmona (Autoridad Portuaria de Sevilla)
y Luis Miguel Martin Rubio (Ontier Abogados).

Marfa Contreras, Maria José Contreras (Grupo Azvi), Francisco Martin (Gaesco), Eduardo Martinez
Zifiiga, Clara Tasis, Rosa Hafner, Juan Aguilera (Gaesco), Carmen Nifiez, Susana Cayuelas (AVRA],
Fernando Vazquez (Gerente de Urbanismo y Medio Ambiente de Sevilla) y Miguel Rus, (Grupo Rusvel}.
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Jorge Segura, Brita Hektoen (Insur), Ricardo Pumar (Grupo Insur) y Jaime de Aspe (
Agustin Vidal Aragon. (Deloitte) y Gregorio Abril (Gesvalt).

4 L

Fernando Vazquez (Gerente de Urbanisma y Medio Ambiente de Sevilla),

Insersa), Virginia Romero (CaixaBank), Javier de Aspe (Insersa), Leopoldo Parias

Federico Ruiz Marin (Director provincial de AVRA en Sevilla), Felipe Fernando Pifiar (Culmen Arquitectura), Leopoldo Parias (Deloitte), junto a [fiigo Molina, Javier
Castro, Rosa Hafner y Fran Salinas. Martin Banderas y Mikel Echavarren (Colliers).

Gregorio Abril (Gesvalt), Loreto Gonz dlez-Gaggero (ST Socie-
dad de Tasacion) y Luis Lizaro (Asefa).

Luis Rodriguez de Templeque y Paocla Blanco José Ignacio Ferndndez de Jodar (AEDAS
(Kronos). Homes) con Rosa Hafner.

Antonio Mulet y Pastora Blasco (KRATA
Sociedad de Tasacion).

junto a Agustin Vidal Aragon.

Francisco Gonzalez Alemdn (Inmoservi 2004)
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lgnacio Burgos (AQ Acentor), Francisco Sanchez
(Jarquil) y Miguel Arance (Jarquil).

| ? 3 |
- . Rafael Miranda (Caralca), Clara Tasis, Eduardo Martinez Z(ifiiga, Susana Cayuelas (AVRA),
Rosa Hafner, Luis Rodriguez de Tembleque vy Paola Blanco (Kronos). Carmen Nufiez y Ana Llopis (Grupo Llopis).

Pedro Hidalgo (Gloval), Miguel Rus (Grupo Rusvel), Javier Martin Banderas (Colliers), José
lgnacio Ferndndez de Jodar (AEDAS Homes) v Juan Manue! Rojas (Hombre de Piedra Estudio
de Arquitectura).

Rafagl Miranda (Caralca), José Maria Leon (Inerzia), Alvaro Osborne Jose Luis Vera grupo GS Sulio Gomez (AQ Acentor), Diego Chacon (Jarguil), David Salado banco San-
(Gesteco) y Pedro Zubiria (Inerzia). tander, Miguel Arance (Jarquil) y Francisco Snchez (Jarquil)
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Alejandro Ordonez (Grupo Azvi), Antonio Salazar (Avium Sur - Grupo Impulsa), Rail Molina Antonio Luis Rayo (Grupo Avintia), Alejandra de la Calle (Altamira), Rosa Hafner,
(Porcelanosa) y Eduardo Cataldn (ACP Infraestructuras). Eva Bufiuel (Altamira) y Francisco Cubels (Diglo).

! ) | B : o ..
Jeronimo Rodriguez (Unicaja), Paco Aspe (Consejero Ai), Antonio Martin Garcia
(Martin Casilias), Enrique Rodriguez (Grupo Reifs), Diego Chacdn (Jarguil) y
Alejandro Moral (Calconsa).

Julio Gomez e Ignacio Burgos (AQ Acentor), Miguel Arance y José Manuel Villa-
Miguel Rus (Grupo Rusvel), Antonio Carrillo (Consejero de Ai), Carlos Garcla (Summeria), Fran- nueva (Jarquil), y Francisco Jesas Mora, Primer teniente de Alcalde y Concejal de
cisco Pérez Fresquet (Universidad Loyola) y Javier Martin Banderas (Colliers). urbanismo y planificacion estratégica del Ayuntamiento de Alcald de Guadaira.

¥’

Rafael Porras (Canal Sur), Maria Dolores Jiménez (Construcor), Rosa Hafner, Francisco Carmona Araceli Martin-Navarro (Coword), Leonor Martinez Pereda (Arcano), Sonia Diaz
(Construcor) y Simon Onrubia (ProSevillaPort). Almenara (Via Agora) y José Antonio Granero (Entreabierto).
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Antonio Galvez (Grupo Galia), Rosa Hafner, Julio Gémez (AQ Acentor), Alvaro Osbome (Gesteco) y
José Ignacio Ferndndez de Jodar (AEDAS Homes).

.' I e
Miguel Rus (Grupo Rusvel), Eduardo Martinez Zaniga, José Ignacio Ferndndez
de Jodar (AEDAS Homes) y José Antonio Granero (Entreabierto).

Pedro Hidalgo (Gloval), Juan Aguilera (Gaesco), Carmen Nifez, Maria Contreras, Francisco Martin
(Gaesco), Maria José Contreras (Grupo Azvi).

Alejandro de la Cruz (Grupo Lecru); Alejandro Moral (Calconsa), Alvaro Osbor-
ne (Gesteco), y Carlos Garcia Nalda (Summeria).

Javier Olmedo (CBRE), Julio Fernandez-Vial (Citythinking - Eddea), Rosa Sonia Diaz Almenara (Via Agora), Araceli Martin-Navarro (Coword), José Antonio Granero (Entreabier-
Madrid (CBRE), Javier Roman (Eddea) y Natalia Gutiérrez (Eddea). to), Ricardo Lopez Perona (AFCA), Antonio Martin (Martin Casilas) y Virginia Romero (CaixaBank).

Juan Manuel Rojas (Hombre de Piedra Estudio de Arquitectura), ’ — . .
Javier Romdn (Eddea), Julio Fernandez-Vial (Gitythinking - Eddea)  Nicolds Sierra y Carla Martinez (KPMG) junto a Ismael José Luis Piedra, Maria Montes y José Roldan (ambos
y Natalia Gutiérrez (Eddea). Clemente (Merlin Properties). de Top Fincas) y Elena Segura de Ai.



