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El sector de los bienes raices comerciales (CRE, por sus siglas en inglés) esta sufriendo una grave perturbacion a
resultas de la crisis del COVID-19 que podria tener consecuencias significativas a largo plazo. Antes de la recesion
actual, el sector disfrutaba de un periodo prolongado de tasas de desocupacion favorables, subida de los precios y
aumento de los inventarios. Sin embargo, el incremento sin precedentes del desempleo, la transicién a gran escala
hacia el teletrabajo y el descenso de la actividad en muchos sectores de servicio al publico estan llevando a la
destruccion de la demanda, el aumento de las tasas de desocupacion y la disminucién de los alquileres. Incluso una
vez que se descubra una vacuna o se ponga a disposicion del mundo un tratamiento y dejemos atras la etapa algida
de esta crisis, el futuro de los locales comerciales tradicionales seguira siendo incierto. En este resumen se presenta
nuestra perspectiva de las condiciones de los CRE durante los proximos dos afios y medio, condicionada por nuestro
escenario macroecondémico base, que augura un fuerte impacto en la actividad econdmica del 2T20, un repunte fuerte
pero incompleto en el 2S20 y una recuperacion moderada posteriormente.

Apartamentos

Desde la ultima recesién, el segmento de los apartamentos se ha beneficiado de la sélida demanda de vivienda a
medida que los milenials comenzaban a «salir del nido» y optaban por alquileres prolongados. Esto repercutio
positivamente, sobre todo, en las grandes areas metropolitanas mas atractivas, que tienden a acumular mayor
densidad de poblacion y, por lo tanto, propician la vida en apartamentos. La intensa demanda dio lugar a un robusto
panorama de construcciones multifamiliares, especialmente entre el 2T14 y el 1T17, y entre el 2T19 y el 1T20
(gréfica 1). La segunda oleada de construccion frenética de apartamentos en 2019 estuvo respaldada por atractivas
condiciones financieras, pero llegé a un fin abrupto en la segunda mitad de marzo de este afio. La construccién de
viviendas multifamiliares en abril se estimé en 260.000 a efectos de la tasa anual desestacionalizada (TAD), la mas
baja desde 2013, pero alin muy por encima de los minimos alcanzados durante la Gran Recesion.

La tasa de desempleo a cerca rozé el 15% en abril, por lo que algunos arrendadores sufrieron retrasos en los pagos
de los alquileres o los recibieron parcialmente. Sin embargo, de acuerdo con los datos del National Multifamily
Housing Council (NMHC), el consejo nacional de viviendas multifamiliares de EE. UU., se ha tratado de un problema
localizado, al menos, en lo que se refiere a los apartamentos administrados por profesionales. Ademas, el ritmo al que
pagan los alquileres se ha recuperado por completo en junio (gréfica 2), ya que el 89% de los apartamentos habitados
realizan un pago total o parcial del alquiler antes del 13 de junio: un aumento del 0,1% en comparacién con el periodo
comprendido hasta el 13 de junio de 2019. Sin duda, tanto la recuperacién en la creacion de empleo como la
ampliacion de las prestaciones por desempleo (que venceran a fines de julio, a menos que el Congreso decida
prorrogarlas) han impulsado esta mejora. Ademas, se enviaron cheques de estimulo econémico a 159 millones de
personas, lo que suma casi 267.000 millones de USD. Dicho esto, los arrendadores que no son empresas
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profesionales de alquiler de apartamentos suelen enfrentarse a condiciones dificiles, especialmente si sus

arrendatarios son personas con bajos ingresos, que se han visto gravisimamente afectadas por la disminucion del
empleo.

Gréfica 1. Construccion de viviendas multifamiliares

(En miles, TAD, media mévil de 4 trimestres) Gréfica 2. Alquileres de apartamentos pagados
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Las tasas de desocupacion experimentaran presiones alcistas con motivo del incremento del desempleo y la
incertidumbre econémica. También sera un factor a tener en cuenta que se hayan completado proyectos que
aportaran un nimero significativo de nuevos edificios en 2020 y 2021. En otras palabras, el desequilibrio del mercado
en 2020 y 2021 se debe tanto a una reduccién de la demanda como a un aumento de la oferta. Sin embargo, debido a
las generosas prestaciones por desempleo, asi como a una recuperacion econémica que ganara peso en el 3T20,
esperamos que la tasa de desocupacién de apartamentos se mantenga por debajo de los maximos de la Gran
Recesion. El aumento de la tasa de desocupacién ira de la mano de un descenso en los alquileres (gréafica 3), que, en
funcién de la ubicacion sera leve o moderado. A medio plazo, las tasas de desocupacion mas altas limitaran la
construccion de nuevas viviendas multifamiliares, lo que a su vez ayudara a reequilibrar el mercado.

Los precios de los apartamentos por unidad a nivel nacional han aumentado a un ritmo estable durante la Ultima
década, pero esta tendencia se vera interrumpida temporalmente por una leve disminucion de los precios entre el
2T20 y el 1T21 (gréafica 4). La disminucion en los precios se limitara hasta cierto punto gracias a la ajustada oferta
general de viviendas después de un largo periodo que ha tenido lugar durante la Ultima década, en el que el ritmo de
construccion de nuevas viviendas multifamiliares ha sido mediocre, lo que beneficia indirectamente al mercado
multifamiliar. Ademas, la recuperacion de la economia, las tasas de interés bajas y una politica monetaria activa que
respalda los precios de los activos limitara el riesgo a la baja en cierta medida.
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Gréfica 3. Desocupacion de apartamentos y Grafica 4. Precios de apartamentos
alquiler efectivo (En % y % a/a) (En USD por unidad y % a/a)
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Las tasas de capitalizacion de apartamentos han menguado desde 2010. Aunque esperamos que las primas de riesgo
aumenten a corto plazo, las tasas de interés bajas y sin riesgo contrarrestaran algunos de estos repuntes. Es decir,
las tasas de capitalizacion seran relativamente estables, especialmente cuando la economia recupere el equilibrio, las
tasas de desocupacién comiencen a disminuir y los precios de los alquileres vuelvan a crecer.

Una vez que se deje atras la recesion actual, el segmento de apartamentos se beneficiara de los consumidores mas
jovenes, que alquilan por periodos prolongados, y de la progresiva desaparicion de la generacion del «baby boom». Si
bien los apartamentos de barrios comerciales céntricos han sido relativamente mas atractivos que los barrios de las
afueras durante la Gltima década, la tendencia podria cambiar a medida que el teletrabajo se generalice y los tiempos
de desplazamiento sean menos preocupantes, particularmente en barrios periféricos que ofrecen servicios
comparables a algunos barrios céntricos, como experiencias culturales y de compras, ademas de instalaciones
recreativas, parques y espacios naturales. Dicho esto, no se ha resuelto la gran incertidumbre en torno a como
sopesan las personas que viven en areas con mayor densidad de poblacién los pros y los contras en materia de
salud.

Oficinas

La construccién de oficinas en el Gltimo ciclo permanecid por debajo de los niveles alcanzados en el ciclo anterior
(grafica 5) a pesar del aumento de contrataciones en oficinas. Las empresas han asignado cada vez menos pies
cuadrados a cada empleado (grafica 6) al aprovechar las tendencias que apuestan por espacios de trabajo flexibles,
de ocupacion rotativa o los disefios con espacios abiertos. Desde el inicio de la recesion actual, el segmento de
oficinas se enfrenta tanto a los cambios ciclicos como a los estructurales. Los factores ciclicos (el descenso de las
contrataciones en oficinas y las medidas de reduccion de costes por parte de las empresas), son facilmente
identificables. En este punto, los cambios estructurales son menos obvios pero probablemente incluiran una
combinacion de menor densidad y mayor teletrabajo. Del mismo modo, el cambio continuo hacia una economia de
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alta tecnologia orientada a los servicios, asi como los esfuerzos de los legisladores por reintroducir empleos en el pais
y contener la deslocalizacion también afectara el futuro de este segmento.

Grafica 5. Oficinas construidas Gréfica 6. Oficinas
(en millones de pies cuadrados) (promedio de pies cuadrados por oficinista)
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Si bien la mayor parte de las pérdidas en el empleo entre febrero y marzo se han producido en los sectores del ocio y
la hosteleria (el 40% de la disminucion total en las ndminas), otros sectores importantes que utilizan oficinas
presentaron disminuciones importantes que lastraran la demanda de locales de oficina de ahora en adelante. El
empleo en servicios profesionales y comerciales, actividades financieras e informacién —tres sectores que
representan la gran mayoria del empleo en oficinas—, fue un 8,2% menor en mayo que en febrero, a pesar de que
algunas de las pérdidas estan reduciéndose al maximo en mayo en relacién con abril (gréafica 7). Ademas, los riesgos
para el empleo en estos sectores se inclinan aiin mas hacia la baja debido al probable aumento de quiebras e
impagos de deuda de las empresas en el segundo semestre, a pesar del repunte de la actividad econémica después
del parén inducido por el COVID-19.
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Gréfica 7. Cambio en el empleo asalariado y déficit de empleo desde febrero de 2020 en el sector de los
servicios, excepto en ocio y hosteleria
(en % m/m y en miles, representados por el tamafno de burbuja, el valor se muestra en las etiquetas)
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A medio plazo, las perspectivas del sector dependen del equilibrio entre un mayor espacio de trabajo por empleado,
gue sera necesario para mantener la distancia social en el mundo poscoronavirus y la capacidad de una gran parte de
la fuerza de trabajo de las oficinas para teletrabajar (grafica 8). En caso de que se desarrolle una vacuna, durante los
préximos dos afios sera crucial tener en cuenta el factor de la densidad. Después de eso, es probable que se
reduzcan las presiones para reducir la densidad, pero cabe esperar que permanezca la practica general del
teletrabajo, lo que representa un riesgo a la baja para la demanda de locales de oficinas.
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Gréfica 8. Analisis de sensibilidad a la densidad en la demanda de oficinas, el cambio en el empleo en
oficinas y el teletrabajo
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Como resultado de la confluencia de estos factores, el efecto adverso de la crisis del COVID-19 sera mas pronunciado
en el segmento de oficinas en relacion con el de viviendas multifamiliares. El aumento del desempleo, las dificultades
financieras que experimentan muchas empresas, la implantacion generalizada del teletrabajo y el aumento de la
precaucion por parte de los empleados contribuirdn a una mayor tasa de desocupacién y a una disminucién de los
alquileres, que no comenzaran a recuperarse antes de mediados del 2021 (grafica 9). Los precios también
experimentaran una correccion significativa durante el préximo afo (gréafica 10), pero la caida estara limitada por una
construccion baja.

Como punto positivo, aunque el préximo afio va a suponer una etapa ardua para el segmento de las oficinas y los
espacios tradicionales tendran que sufrir algunos cambios, seguira siendo necesario en el futuro cercano. Los motivos
son el constante atractivo de las grandes ciudades debido a los efectos de red y aglomeracion, que siguen siendo
catalizadores de innovacion, asi como la necesidad de mantener el capital social y organizativo dentro de las
organizaciones, que surgen cuando las personas trabajan cerca y pueden diluirse parcialmente por la implantacion del
teletrabajo. En este sentido, las ciudades que entiendan los nuevos paradigmas y se adapten mejor para seguir
siendo seguras y atractivas tomaran la delantera.
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Gréfica 9. Desocupacion de oficinas y alquiler Gréfica 10. Precios de CRE para oficinas
efectivo (En % y % a/a) (USD por pie cuadrado y % a/a)
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Locales comerciales

El segmento de los locales comerciales representa, sin duda, la clase de activo de CRE con mas riesgo. En términos
ciclicos, la recesién inducida por el COVID-19 esta ejerciendo una presién significativa en todos los comercios
minoristas, especialmente en los pequefios negocios orientados a los servicios. A nivel estructural, cada vez se
depende mas del comercio electronico, algo exacerbado por el inicio de la crisis actual, lo que provoca dificultades
continuas. Como resultado del confinamiento, muchos puntos de venta minoristas han tenido que permanecer
cerrados por periodos prolongados y muchos propietarios de inmuebles no han podido cobrar el alquiler,
especialmente de arrendatarios situados en centros comerciales. En este sentido, el impacto es mas directo y nocivo
en comparacion con el que sufren las oficinas y las viviendas multifamiliares.

Desde el 1 de abril, ha habido un notable aumento en las quiebras de las cadenas minoristas, incluso de algunas
icénicas como J. Crew, Gold’s Gym, Neiman Marcus, JC Penney y Pierl Imports. Aunque las quiebras no implican
que estos comercios dejen de existir, sin duda tendran que reducir su presencia y transformar su modelo de negocio,
lo que contribuird en gran medida al aumento de las tasas de desempleo. Durante los primeros cinco meses de este
afo, se ha anunciado el cierre de 76 millones de pies cuadrados ocupados por locales comerciales (grafica 11).
Segun los datos de S&P, el sector minorista es actualmente uno de los més afectados en términos financieros, y es
probable que las condiciones se deterioren aln mas para finales de afio. Si bien las empresas mas pequefias se han
beneficiado, hasta cierto punto, de los préstamos del programa Paycheck Protection Program (PPP) del Gobierno de
EE.UU., si la actividad econdmica no mejora con la intensidad esperada o si hay una gran segunda ola de contagios
de COVID-19, muchos de estos establecimientos podrian declararse insolventes y se verian obligados a cerrar.

Como punto positivo, dado que el segmento no ha experimentado un gran flujo de inventario nuevo durante el periodo

previo a la crisis actual (grafica 12), no habra presiones adicionales sobre las desocupaciones de nuevas
construcciones. Por lo tanto, prevemos que las tasas de desempleo aumenten y que los alquileres disminuyan de
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manera similar a la Gran Recesion (grafica 13). Los precios disminuirdn y permaneceran por debajo de los niveles
previos a la crisis durante algun tiempo (grafica 14). La tasa de capitalizacion aumentara méas que en el caso de
apartamentos y oficinas para compensar a los propietarios por asumir un riesgo mas alto. A medio y largo plazo, el
ritmo de nuevas construcciones serd comedido y se intensificara la reconversion de algunos de los inventarios

existentes, lo que moderara los efectos adversos.

Gréfica 11. Locales comerciales con cierre
anunciado (En millones de pies cuadrados)
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Fuente: BBVA Research y CoStar

Gréfica 13. Desocupacion de locales comerciales y
alquiler efectivo (En % y % a/a)
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Gréfica 12. Locales comerciales construidos, tasa
trimestral (En millones de pies cuadrados)
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Gréfica 14. Precios de CRE para locales
comerciales (En USD por pie cuadrado y % a/a)

Precio Tasa crecimiento (der)

Fuente: BBVA Research y RCA



BBVA

Research

Industrial

Los CRE industriales se han beneficiado de algunas de los mismos factores estructurales que han presentado
dificultades para los locales comerciales, como el aumento del comercio electronico, que ha impulsado la demanda de
los centros de distribucion. Dicho esto, a corto plazo, la recesiéon disminuira la demanda de propiedades industriales,
especialmente en las regiones expuestas a sectores que tardaran en recuperarse por completo, como los de los
alojamientos, el transporte aéreo, el entretenimiento y el ocio. Asimismo, las tendencias mundiales de recesion y
desglobalizacion afectaran desproporcionadamente a las actividades que dependen del comercio internacional. Los
CRE industriales expuestos a tendencias en los ambitos de la educacion, los servicios sanitarios y los servicios
publicos, entre otros, probablemente registraran mejores resultados debido a que percibirdn menos efectos inmediatos
y en virtud de las tendencias demograficas alentadoras, a pesar de la desaceleracion del crecimiento de la poblacion.

Dado que la desocupacion industrial era relativamente baja en la recesion actual, cualquier disminucién en los
alquileres en el 2020-2021 sera limitada. Si bien la crisis en este segmento sera mas moderada y de corta duracion,
las condiciones variaran significativamente de un lugar a otro, ya que algunas areas metropolitanas han
experimentado un mayor desarrollo especulativo en relacién con otras. A largo plazo, este segmento también podria
beneficiarse de la reorientacion de algunas industrias, la creciente demanda de nuevas tecnologias sostenibles, asi
como de un posible paquete de gastos en infraestructuras que el Congreso podria aprobar después de las elecciones
de noviembre.

Conclusion

La recesion del COVID-19 afecta gravemente los CRE. Los datos recientes sugieren que el segmento minorista ha
sido el mas perjudicado, mientras que el de las oficinas ha ofrecido resultados mixtos. Mientras tanto, el segmento de
los apartamentos ha experimentado un impacto mas moderado. En el caso de los CRE industriales, los efectos han
sido méas heterogéneos: algunos sectores se han visto mas castigados y otros se han beneficiado de la crisis. No
obstante, se espera que la desocupacion aumente globalmente, lo que provocara una disminucién temporal en los
alquileres y los precios. A corto plazo, la desocupacién de apartamentos depende del avance en la reduccion del nivel
de desempleo y de la prérroga de las prestaciones ampliadas por desempleo después de este verano. A largo plazo,
la demanda de apartamentos se apoyara en los datos demograficos que ayudaran a reequilibrar el mercado. El riesgo
de impago de las deudas y el teletrabajo limitaran la demanda de espacio en las oficinas, pero la menor densidad en
estos locales debido a cuestiones de salud publica mitigara algunas de estas presiones. La salud de las pequefias
empresas basadas en los servicios serd fundamental para el segmento minorista, aunque el comercio electrénico
sigue siendo un gran desafio a largo plazo. Prevemos un aumento en el cambio de actividad de algunas de las
propiedades minoristas que se enfrentan a una demanda especialmente baja en su formato actual. En general, los
CRE industriales recibiran un duro golpe, pero se recuperaran de manera relativamente rapida debido a las bajas
tasas de desocupacién en esta recesién y a las tendencias estructurales de apoyo.
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Las dificultades a las que se enfrentan los operadores de los CRE y el descenso temporal en los valores de propiedad
derivaran en el deterioro de la calidad del crédito de los CRE. Esto se mitigara en cierta medida gracias al apoyo fiscal
masivo, las medidas en términos de politica monetaria y las condiciones financieras favorables, que permitiran la
refinanciacion y reestructuracion de algunas de las deudas pendientes de los CRE. Dicho esto, el riesgo de nuestros
pronésticos de referencia se mantiene inclinado hacia la baja debido a los posibles nuevos brotes de contagio y a la
aplicacién de politicas erréneas. Dada esta coyuntura sin precedentes, el nivel de incertidumbre sobre la recuperacion
es alto y nuestras estimaciones para diversas variables de los CRE estan sujetas a un margen de error mas amplio de
lo habitual.

Aviso legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su
propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el
resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad principalmente a través de su filial
Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y
estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones,
estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compafiia estima exactas,
completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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