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El inmobiliario espafiol esta ampliando sus miras. Data
centers, healthcare, senior living y life sciences han dejado
de ser segmentos menores para convertirse, si no ahora,
si en pocos aios, en protagonistas de las estrategias de
inversion de fondos y operadores. El denominador comiin
ya no es tanto el inmueble como la capacidad de este
activo para responder a una demanda creciente, contar
con un operador especializado y generar rentabilidades a
largo plazo.
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director de operaciones de Kommerling

Asi quedd de manifiesto en el Desayuno Editorial: Las oportunidades
de los activos alternativos, organizado por la revista Observatorio In-
mobiliario, de Grupo Iberinmo, en la sede y con la colaboracion de
ESCP Business School, en Madrid.

En el coloquio, patrocinado por Urbanitae, Nhood y Grohe, partici-
pG un panel de expertos gue abarca el alcance de este tipo de acti-
vos en sus diferentes segmentos. Entre ellos se encontraron Jaime
Lopez, director de Captacion de Capital y Desarrollo de Negocio y
Clientes de Grupo Azora; Gonzalo de Troya, C/O de Healthcare Acti-
vos; Gonzalo Navarro, director de Inversiones de Urbanitae; Alberto
Martull, Head of Corporate Capital Markets & Data Centers de JLL;
Pedro Rizo, director de Desarrollo de Negocio Iberia de Nhood; y Ga-
briel Cabello, socio de Real Estate de Clifford Chance.

Durante el encuentro, moderado por Roger Cooke, editorial advisor,
y Teresa Montero, directora de Observatorio Inmobiliario, se puso so-
bre la mesa una transformacion gue afecta tanto a las preferencias
del capital como a la propia concepcion del producto inmobiliario. EI
activo alternativo gana peso, pero lo hace no sin antes entender la
operacion gue existe detras del ladrillo.

Para Jaime Lopez, el interés inversor esta directamente relacionado
con la capacidad de estos segmentos para ofrecer oportunidades
que ya no encuentran el mismo recorrido en otros mercados mas
tradicionales. “Los activos alternalivos en Espana casi representan
una mayor oportunidad que los activos tradicionales’, explicod duran-
te su intervencion.

La actividad de Azora refleja ese cambio. La gestora esta cerran-
do un fondo multiestrategia para Espafia y mantiene exposicion a
centros de datos, entre otros segmentos. La lectura es que Espana
todavia dispone de recorrido en varios de estos mercados y que
algunos, como los life sciences, se encuentran en una fase de desa-
rrollo mas temprana.

director de Inversiones de Urbanitae
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Por su parte, Gonzalo de Troya, de Healthcare Activos, explico que
el capital que se aproxima al sector busca principalmente una serie
de atributos, entre los que se encuentran contratos a largo plazo,
capacidad de generar flujos de caja estables e indexacion a la infla-
cion. La pandemia contribuyd, ademas, a cambiar la percepcion del
sector. Este experto recordd que, antes de la COVIDA9, healthcare
era considerado un segmento ‘muy afternativo’, mientras que pos-
teriormente paso a contemplarse como una infraestructura critica
y de importante valor.

Desde Urbanitae, Gonzalo Navarro arguments que el andlisis de los

activos mas alternativos responde a una ‘demanda clara existente”

para dar las rentabilidades que buscan los inversores. Y para conse-
guirlo es muy importante la companfia que va a encargarse de explo-
tarlos: Lo primero que mostramos es la due dilligence que hacernos
a la empresa que va a operar ese activo’, significo.

En este sentido, la logica se muestra distinta de la que tradicional-
mente se ha aplicado al residencial. Ya no basta con analizar suelo,
ubicacion y producto. Hay que entender quién gestiona el activo,
como lo hace y hasta gué punto esa operativa permite alcanzar las
rentabilidades que busca el inversor.
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El senior living reproduce parte de esta dinamica, ya que la demanda
existe y los fundamentales demograficos apuntan a un crecimiento
a largo plazo, pero la profesionalizacion de los operadores vy la cali-
dad del producto seran determinantes para convertir esa demanda
en oportunidades de inversion, compartieron los expertos.

Con todo, el mapa del mercado también esta cambiando desde
el punto de vista geografico. Si bien en centros de datos Madrid
mantiene una posicion privilegiada por su conectividad y por el
tamafo de su mercado, Barcelona vy, especialmente, Aragon han
ido ganando peso.

Alberto Martull, de JLL, dejo claro que Aragon vy, concretamente,
Zaragoza han sabido posicionarse ante el cambio que esta experi-
mentando el negocio de los centros de datos. “Se empiezan a abrir
nichos de mercado” apunto. Y puso como ejemplo la posibilidad de
que determinadas comunidades, como Valencia, demanden insta-
laciones de menor tamano.

Desde Nhood, Pedro Rizo hizo una reflexion, precisando que, a su
entender, el capital se esta haciendo cada vez mas agnostico, tanto
respecto al activo como a la localizacion. ‘Cuando hay mucho capi-
tal y el capital es agnostico, también 1o es geograficarmente’, afirmo.
Y es que, “el mercado alternativo deja de serlo porque empieza a
consolidarse”.

En una comparativa con Estados Unidos, Gabriel Cabello, de Cli-
fford Chance, dibujo dos aspectos en los que Espaha va por detras:
la coordinacion de las distintas administraciones vy la pérdida de
competitividad por la predictibilidad de nuestro marco regulatorio,
‘que muta con bastante frecuencia” Un cambio en las reglas del
juego que “impacta en la credibilidad”, matizo.

Sin embargo, en Europa los niveles de regulacion son bastante si-
milares, apostillaron. De acuerdo con el analisis publicado por Ma-
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rio Draghi en el Financial Times, un centro de datos tarda 24 meses
en construirse en Estados Unidos, pero 42 meses en Alemania.

Por lo que respecta al fiving, y a su segmento mas alternativo, como
es el senjor, Gonzalo Navarro destaco que el debate no esta tanto
en la demanda, gue ya existe, sino en la profesionalizacion del mer-
cado. Asi, el 20% de los activos que se operan pertenecen a los 10
grandes operadores, mientras que el resto son privados.

A este respecto, De Troya, C/O de Healthare Activos, quiso diferen-
ciar el segmento del senior living de las residencias de la tercera
edad, en donde el foco v la clave de la gestion no estan tanto en
la parte hotelera, sino en la sanitaria, siendo relevante la labor del
operador. ‘Es totalmente fundarmental estar con un partner espe-
Cializado en dar este servicio porque al final estas cuidando de las
personas fragiles y medicadas, que ltienen muchas patologias, ya
sea en un hospital en una clinica o en una residencia”, argumento.

También este experto preciso el alcance del concepto de assisted
living, que se encuentra en el punto intermedio entre una residen-
cia y un senior fiving, un modelo de coliving para mayores, normal-
mente asociado a una residencia.

Asimismo, Jaime Lopez reconocio gue Azora mira muy de cerca el
senior living, aungue todavia con la posible existencia de un riesgo
reputacional por parte del inversor: “Ef problerna estd en que no
hemos sido capaces de crear el producto adecuado” Y un factor
determinante es el rango de precios por encima de los 5000 eurcs
que se encuentra en capitales como Madrid. Desde su punto de
vista, la demanda vendra forzada por el cambio generacional: aho-
ra las personas rmas imayores tienen un porcentaje de viviendas en
propiedad mucho mds alto del gue varmos a poder tener las siguien-
tes generaciones” "Ahi es donde realmente va a surgir la dermanda,
siempre que seamos capaces de crear una oferta que sea acepla-
ble, que ahora mismo todavia no la tenemos en el mercado”, ahadio.
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La dificultad se hace todavia mas evidente en los fife sciences. Ga-
briel Cabello, de Clifford Chance, explico que estos proyectos exi-
gen una lectura inmobiliaria diferente que pensar en las oficinas,
el comparable mas cercano, porgue no basta con disponer de una
ubicacion adecuada.

“Life Science es una cosa mas compleja, ya que necesita un eco-
sisterna alrededor de universidades, laboratorios, empresas de un
clerto tipo, etc.”, planted.

Esta complejidad afecta al planeamiento, las licencias y exige estar
muy pegado al proyecto real de disefio del edificio. Un laboratorio
0 un espacio destinado a actividades cientificas requiere solucio-
nes mucho mas especificas que una oficina convencional, mantu-
vieron los intervinientes en este coloquio. Por ello, destacaron que
el promotor necesita trabajar estrechamente con el futuro usuario
desde fases muy tempranas.

Pedro Rizo resumio esta situacion con una idea que se repitioc
durante el encuentro: “Ef fadrillo viene después del ecosistermna’.
Universidades, laboratorios, talento vy calidad de vida se convierten
asl en activos previos al propio desarrollo inmobiliario. Sin ellos, el
edificio puede existir, pero dificiimente tendra detras una demanda
suficientemente solida.

En Espana, ademas, el reto esta vinculado a la inversion en investiga-
cidn, sobre todo de universidades. Lopez Marco explico que nuestro
pais necesita reforzar esa inversion para crear verdaderos polos de
life sciences. Mientras, Gabriel Cabello citd como contradiccion gue
en Espafa haya un boorn en educacion, principalmente en residen-
cias, pero no de investigacion que atraiga hubs.

El debate también abordd los retos de la regulacion. El Gobierno
prevé aprobar el Real Decreto que regula los centros de datos, una
norma que ha generado controversia.
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Data centers, healthcare, senjor living y life sciences han dejado d
mentos menores

e ser seg-

Para Gabriel Cabello, existe un posicionamiento “bastante unanime” de
que el diagndstico que hace el Gobierno para evitar la proliferacion
de los data centers es correcto desde el punto de vista de la sosteni-
bilidad, aungue en la norma no deberia permitir la retroactividad. “No
puedes cambiar 1as reglas del juego sobre la marcha a un inversor que
esta invirtiendo cientos de miles de millones de euros”, recalco.

El experto de Clifford Chance cuestiono especialmente la falta de
predictibilidad del escenario de inversion. El problema, explico, no
es Unicamente la exigencia de determinados objetivos ambienta-
les, con la incorporacion de renovables, sino la aplicacion de nue-
vas condiciones a proyectos que ya estan en marcha.

Azora esta desarrollando dos data centers en Tres Cantos (Madrid)
y Molins de Rei (Barcelona), y promueve un tercero en Zaragoza,
por lo que Lopez considera gue la futura norma puede afectar di-
rectamente a sus planes. “Para nosotros no tiene ningun sentido,
no es técnicamente viable. Aquellas empresas que han sido capa-
ces de levantar capital para poner en marcha estos proyeclos, es
porque realmente cumplen con todos los requisitos gue se piden’,
afirmo Jaime Lopez. “No se puede perder la oportunidad de ma-
nejar un volumen de inversion cercano a los 60.000 millones solo
en Espana’, se lamentd. Este es el potencial de inversion directa e
indirecta acumulada vinculado a los centros de datos hasta 2030.

Este Desayuno Inmobiliario corroboro gue la etiqueta de “afterna-
tivo™ empieza a quedarse pequehna para los data centers, que res-
ponden a la digitalizacion y al crecimiento de la Inteligencia Artifi-
cial; el healthcare y senior living, enfocados a la transformacion de
las necesidades asistenciales y al envejecimiento de la poblacion v;
por ultimo, a los fife sciences, pendientes de una mayor demanda
en |+D+, innovacion vy talento.
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