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HIGHLIGHTS

La inversion en suelo y edificios supera

los 940 MM€ y aumenta casi un 10%
respecto al afio anterior

La superficie transaccionada de suelo
finalista para promocién residencial
supera los 750.000 m2 en el area
metropolitana de Madrid

Las variaciones de precios de
repercusion siguen una tendencia
alcista, alcanzando, en casos
puntuales, diferenciales de hasta
un 12%

La rentabilidad que ofrece el suelo
seduce a inversores internacionales
que esperan retornos mas exigentes
en sus inversiones

La financiacion se abre timidamente
al mercado de suelo, llegando a

financiar, en funcién de los proyectos y

los operadores, hasta un 40%

GRAFICO 1
Inversion en suelo, municipio de
Madrid
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EL MERCADO DE SUELO
RECUPERA EL PULSO, A PESAR
DE LA INCERTIDUMBRE

Si hay un activo inmobiliario que ha
sufrido el azote de la crisis financiera e
inmobiliaria, éste ha sido el suelo. Su
valor cayé en picado entre 2008 y 2013
y fue a mediados de 2014 cuando empe-
zamos a ver un escenario algo mas favo-
rable. 2015 ha sido el afio de la reacti-
vacion del suelo, situandose de nuevo
en el punto de mira de promotores e
inversores. El nimero de transacciones
de suelo finalista han aumentado, empu-
jando los precios medios de repercusion
hasta un 12% en algunos desarrollos del
Norte de Madrid.

2015 ha sido un afio complicado en el
plano politico. Los cambios de gobierno
autonémico-local en el segundo semes-
tre, un final de aflo marcado por las
Elecciones Generales y el panorama de
incertidumbre con el que se ha estrena-
do 2016, auguraban una ralentizacion
de la actividad. Sin embargo, el volumen
de inversion en suelo y rehabilitacion ha
superado los 940 millones de euros, lo
que supone un 5% mas que en 2014.
Este incremento es considerablemente
mayor si el foco se concentra en el muni-
cipio de Madrid, con casi un 10% de
incremento en el volumen invertido.

Oferta

La oferta de suelo finalista disponible se
sitla en torno a los 3.300.000 m? edifi-
cables en el municipio de Madrid, lo que
supone una reserva de suelo finalista
de unas 30.000 viviendas aproximada-
mente. Sin embargo, en el interior de

la M-30, la oferta de suelo alcanza los
320.000 m? edificables, lo que supone
un 10% de absorcion respecto a 2014,
si bien es cierto que esperamos llegar a
los 500.000 m2 si se aprueba la gestion
urbanistica de ciertos ambitos en los
préximos 18 meses.

En los PAUs del Norte -Las Tablas,
Montecarmelo y Sanchinarro-, la ofer-
ta de suelo comienza a escasear y la
disponibilidad continta agotandose.
Valdebebas tiene un 50% de suelo dis-
ponible y el PAU de Vallecas, con un

35% disponible, va reduciendo su oferta
paulatinamente.

La gran bolsa de suelo que aporta El
Canfaveral desequilibra la oferta ya que
supone un 40% de la superficie edifica-
ble en la ciudad de Madrid.

La escasez de oferta en ciertos ambi-
tos del Norte de Madrid ha desplazado
la demanda de suelo a zonas situadas
mas al Sur, donde anos atras no habia
practicamente transacciones. De esta
forma, vemos como durante los dos
afnos anteriores la actividad se centraba
en el municipio de Madrid mientras que
en 2015 hemos visto ya operaciones de
suelo fuera del anillo de la M-40.

Destacan operaciones de desinver-

sion que han llevado a cabo empresas
de titularidad publica entre las que

se encuentran el Parque Central de
Ingenieros de Villaverde (APE 17.02) pro-
piedad de SEPES, suelos propiedad de
Sareb y activos propiedad de Adif.

Cabe destacar los desarrollos urba-
nisticos con una gestién pendiente
como Distrito Norte, Campamento o la

GRAFICO 2
Suelo urbano consolidado disponible
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GRAFICO 3

Mapa de posicionamiento: suelo urbano y suelo en gestién para los proximos 10 afios
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GRAFICO 4

Prevision de nueva oferta disponible

interior M-30
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Operacion Mahou (Vicente Calderén),
que sin duda generaran mayor reserva
de suelo a futuro en Madrid pero que de
momento estan pendientes de la gestion
del Ayuntamiento.

Precios

Los propietarios de suelos consolidados,
que han logrado mantener sus posiciones
durante el ajuste de precios en el ciclo,
se mantienen firmes en sus posiciones
de venta. La competencia entre los com-
pradores (promotores e inversores versus
gestoras de cooperativas) y la todavia
debilidad de la demanda han tratado de
sostener los precios.

Sin embargo, los &mbitos mas consolida-
dos han alcanzado cierto calentamiento

GRAFICO 5
Variacion porcentual de precios de

repercusion por ambito 2014 vs 2015
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GRAFICO 6
Estado de consolidaciéon por ambitos
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GRAFICO 7
Tipo de inversor
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en los precios de repercusién, con varia-
ciones respecto al afio anterior de hasta
un 12% en los PAUs del Norte como
Montecarmelo.

En el interior de la M-30, distinguimos
entre precios de repercusion de suelo
finalista para obra nueva, que se sitian en
torno a los 1.800€, y precios de repercu-
sion para rehabilitacion de edificios, que
alcanzan los 2.900€.

Demanda

La situacion actual del mercado ha des-
pertado el interés de operadores con la
finalidad de posicionarse en la promocién
y el desarrollo a corto y medio plazo.

En este sentido, la demanda se caracteri-
za por la aparicion de operadores de mar-
cado caracter value-add, con operaciones
destinadas a la creacion de valor.

Los inversores internacionales, con exi-
gencias de retornos mayores en sus
inversiones, se han dejado seducir por el
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suelo como activo con una proyeccion de
rentabilidades més atractivas.

No obstante, el promotor local se reactiva,
en algunos casos formando joint ventures
con fondos internacionales, con apetito en
suelos en ambitos consolidados, donde

la oferta de obra nueva es limitada, o en
desarrollos con un nivel de consolidacién
inferior.

Por volumen, el 36% de las operaciones
en 2015 se han cerrado de la mano de
capital privado, el 31% via promotor y
el 20% a través de fondos de inversion.
Cooperativas y SOCIMIs suman el 13%
restante.

Las operaciones medias de inversion pro-
tagonizadas por inversores y promotores
oscilan entre los 12 y los 15 millones de
euros, mientras que aquellas protagoniza-
das por cooperativas alcanzan volumenes
superiores a los 25 millones de euros.

En el segmento de rehabilitacion en zonas
prime, el tamano de las operaciones fluc-
tda entre los 6 y los 10 millones de euros.



GRAFICO 8

Distribucién geografica de la inversion en suelo
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GRAFICO 9
Top 5 operadores de suelo
(m2adquiridos)
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En cuanto a preferencias geogréficas, el
Norte de Madrid sigue siendo la locali-
zacién favorita de promotores e inverso-
res, con transacciones que alcanzan los
185.000 m? edificables. La zona Sur ha
registrado transacciones por 190.000 m2,
sin embargo cabe incidir en que una Unica
operacion -el Parque Central de Ingenieros
de Villaverde- ha supuesto por si sola
120.000 m>.

Las inversiones en la zona Este alcanzan
los 142.000 m? transaccionados mientras
que la zona Oeste no llega a los 23.000 m2.

Respecto a tipologia de operacién, por
volumen invertido y nimero de transaccio-
nes, un 63% corresponden a suelo y un
37% a rehabilitaciéon de edificios.

Como deciamos al inicio de este andlisis,
una de las grandes diferencias en el mer-
cado de suelo en Madrid en 2015 ha sido

23.000 m? 0

el traslado de la mancha de operaciones
de la zona mas céntrica hacia el exterior
de la M-40. Por primera vez después de la
crisis, hemos visto operaciones en el radio
exterior de esta circunvalacién, en munici-
pios como Alcobendas y San Sebastian de
los Reyes.

Financiacion

El mercado de suelo esté estrictamente
ligado al acceso a la financiacion, por eso,
este segmento del sector inmobiliario es el
que ha sufrido mas el cierre de flujo finan-
ciero y el que esta bajo mayores medidas
de revision por parte de organismos como
el BdE y las propias entidades financieras.

Desde finales de 2014 y en mayor medida
durante 2015, estamos viendo ya conce-
sion de financiacién para la promocion
inmobiliaria. Lo mas habitual sigue siendo
que el promotor/inversor financie el vuelo y
aporte recursos propios para el suelo. No
obstante, algunas entidades estudian de
forma pormenorizada el proyecto, su viabi-
lidad y la compafiia solicitante del crédito
y con eso llegan a financiar hasta un 40%
y un 50% sobre el valor de la inversion.

Los diferenciales oscilan entre el 2% y

el 2,5% y aunque las exigencias de pre-
comercializacién dependen de cada pro-
yecto y operador, se sitUan en una media
de entre el 50% y el 60%.

185.000 m

N
£ 142.000 m?

S

90.000 m2

* Interior M-30

Perspectivas

El mayor reto al que nos enfrentamos es
la incertidumbre politica. Si ésta se alarga,
los inversores adoptaran indudablemente
una posicién de espera que enfriara el
mercado, tanto en nimero de operaciones
como en gestion de proyectos.

Constatamos que sigue habiendo interés
del capital internacional, pero para que las
operaciones sigan su curso se necesita
estabilidad politica y econdmica.

En cuanto a la tendencia de los precios,
aquellas operaciones que se realicen en
régimen de cooperativa o autopromocion
podran situar los precios de repercusion de
nuevo en valores dificilmente justificables.

En el interior de la M-30 y los PAUs del
Norte, la tendencia seguira siendo alcista
debido a la fuerte demanda existente y a
la escasa oferta de suelo disponible. Sin
embargo, esperamos que la salida al mer-
cado de nuevas bolsas de suelo relajen
los precios de repercusion en los PAUs de
Vallecas o El Cafiaveral.

2016 va a ser el afio clave para la evo-
lucion de las negociaciones entre la
Administracién y los propietarios de gran-
des ambitos pendientes de desarrollo, que
sin duda condicionaran el futuro urbanisti-
co de la ciudad de Madrid.
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