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OFICINAS ANTES Y DESPUES DEL COVID
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OFICINAS EN DESARROLLO PROMOCION

El rating inmobiliario determina la capacidad que tiene un activo inmobiliario
de generar rentabilidad o la probabilidad de impago de una deuda que
use como garantia un activo inmobiliario a una fecha determinada, en este
caso a diciembre del 2020, fecha en la que el fondo el fondo de inversion
pretendia tener finalizado el edificio y vendidas todas las oficinas, y en la que
habia acordado el abono del capital y los intereses a sus inversores.

Comparamos las imagenes de un mismo activo en promocion oficinas
(riesgos vinculados al proceso de ejecucion de la edificacion hasta la venta)
localizada en zona secundaria, en la que se puede apreciar a simple vista
como ha afectado el COVID-19 a los indicadores de riesgo, no pudiendo hacer
frente el fondo, debido a la situacion actual, a los abonos comprometidos.
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Rating en mayo del 2020 (CC), lo que implica que el activo esté
calificado como especulativo de alto riesgo, es decir, afectado
por indicadores que pueden poner en peligro de forma grave su
capacidad para generar rentabilidad (GRAFICO 2).
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Cada esfera representa un indicador de riesgo; las esferas con colores
rojos intensos y didametros mayores implican riesgos mas elevados.

Rating en enero del 2020 (BBB+), lo que implica que el activo esté
calificado como de inversion, es decir, no afectado por indicadores
que pueden poner en peligro de forma grave su capacidad para
generar rentabilidad (GRAFICO 1).

Se trata de una promocion con un 70% de las oficinas vendidas y con
fecha de entrega diciembre del 2020. Podemos apreciar la imagen antes
del COVID-19: el impacto previsto era moderado sobre muchos de los
indicadores de riesgo ya que la mayoria de las esferas correspondientes
a los indicadores de riesgo estdn en la gama de color verde, es decir, de
riesgo bajo.
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Podemos apreciar a simple vista como la situacion actual del COVID-19 se

o
GRAFICO1

espera que impacte sobre muchos de los indicadores de riesgo coyunturales
que afectan a la capacidad del activo de generar rentabilidad a corto plazo, en
este caso a diciembre de 2020.
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Como podemos ver en las imdgenes, el COVID-19 afecta a los indicadores
de riesgo sistematicos coyunturales adelantados, que operan a la escala
pais, CCAA, provincia y municipio (PIB, IPC, IBEX, deuda publica, tasa de paro,
consumo, ciclo inmobiliario, tramitacion administrativa, etc). EI COVID-19
también afecta a los indicadores de riesgo sistematicos potenciales que
afectan de escala drea o barrio (oferta, demanda, burbuja inmobiliaria, reloj
inmobiliario, entorno urbano, servicios, etc.), no afectando a los indicadores
especificos del activo (contaminacion, ocupacion, servicios, orientacion, etc.).

OFICINAS EN EXPLOTACION PATRIMONIAL

En el supuesto de un activo patrimonial de uso oficina en alquiler, cambian los
indicadores de riesgos que le afectan, que son los vinculados al proceso de
compray venta del activo y a la explotacion del mismo durante un periodo de
tiempo. El rating depende siempre de la fecha en la que el inversor pretende
hacer liquida su inversion. Por ejemplo:

1. En el supuesto de un activo adquirido en el afio 2015 que se ha tenido en
explotacion durante cinco afnos y que durante este afio 2020 estaba prevista
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su desinversion, la afeccion sobre la rentabilidad esperada por explotacion
del activo se ha podido ver levemente afectada por el posible impago de los
Ultimos meses. No obstante, puede verse mas afectado en funcion a la parte
de la rentabilidad esperada vinculada a la componente de plusvalia, ya que
en el 2020 se espera una bajada de los precios de los activos. Esto puede
suponer la bajada de uno o dos puntos en el rating del activo.

2. En el supuesto de un activo adquirido en el afio 2018 que se pretende
tener en explotacion durante cinco afos y que en el aflo 2023 estd prevista su
desinversion, la afeccion sobre la rentabilidad esperada por explotacion del activo
se espera gue sea muy baja, aunque todo dependerd del impacto econdmico
que cause el COVID-19 a los potenciales demandantes y usuarios de las oficinas.

Aunqgue cada situacion es Unica y no se puede generalizar, en principio los
modelos predictivos identifican, por ahora, un impacto bajo sobre los activos
de oficinas en explotacion en alquiler, pero todo dependerd, como indicamos,
del impacto en la economia del COVID-19y el posible cambio en los modelos
de uso de las oficinas a causa del teletrabajo.
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En esta imagen podemos ver la afeccion del COVID-19 sobre un activo

patrimonial a 2023.

Los ratings son dindmicos y pueden variar cada mes, por lo que contar con esta
informacion es importante para poder establecer estrategias y poder mitigar el
impacto de los riesgos sobre los activos inmobiliarios.

La Terminal VELTIS® es capaz de determinar los periodos dptimos de inversion
y desinversion a través de sistemas de proyeccion que utilizan millones de datos
de fuentes de informacion de referencia a nivel nacional e internacional a partir
de inteligencia artificial y algoritmos predictivos de comportamiento del sector
inmobiliario, desarrollados y avalados en el Proyecto Europeo Smart Government.
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