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Formacidén, Escuela, Educacion

“La verdadera formacion no es formacion para un fin sino que, como todo anhelo de
perfeccidn, tiene sentido por si misma. Asi como el deseo de fuerza fisica, destreza y
belleza no tiene ninguna finalidad, cual podria ser la de hacernos ricos, famosos o
poderosos, sino que lleva en si en la propia recompensa, la recompensa de avivar el
sentimiento vital y la confianza en nosotros mismos, de hacernos mas felices y alegres,
y de darnos una mayor sensacion de seguridad y salud, tampoco el ansia de
“formacion”, es decir, de perfeccionamiento espiritual intelectual, es un camino
trabajoso hacia fines bien delimitados, sino una ampliacion benefactora y vigorizante de
nuestra conciencia, un enriquecimiento de nuestras posibilidades de vida y felicidad.
Por eso la verdadera formacién, al igual que la formacidn fisica, es satisfaccion y
estimulo a un tiempo, esta siempre la meta sin hacer jamas un alto, es estar de camino a
lo infinito, resonar en el universo, convivir en lo atemporal. Su fin no es potenciar tal o
cual capacidad, sino que nos ayuda a darle un sentido a la vida, a interpretar el pasado, a
estar abiertos al futuro” (206).

Hermann Hesse. Lecturas para minutos |I.
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LOS FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA
INTERNACIONAL.

UN ANALISIS DE LA INVERSION INMOBILIARIA EN ESPANA
EN EL DECENIO 1998-2007

ABSTRACT

Dentro del sector inmobiliario, la inmobiliaria de empresa fue también un reflejo de lo
que ocurria en el resto de la economia, y también sufrié una burbuja. En esta tesis se
realiza un compendio de un sector poco estudiado en nuestro pais desde una perspectiva
académica y de la transformacion de este a ser liderado por fondos de inversion
inmobiliarios. Las nuevas normativas internacionales, (Basel I, 11, y 1), de los bancos
que restringen su exposicion al sector inmobiliario proporcionaran a los fondos
inmobiliarios, REIT’s (en Espafia SOCIMI’s), fondos de deuda, etc., un protagonismo
mayor que el que hasta principios de la década de los 2000 no tenian. Estos fondos que
mueven ingentes capitales hacia el sector inmobiliario dotan a sus carteras de la
suficiente diversificacion sacrificando retornos en aras de disminuir sus riesgos,
invierten en muchos casos en paises, donde no tienen oficinas operativas con el objeto

de disminuir sus costes operativos.

En el periodo de 1998 a 2007 Espafia vivido uno de los momentos de crecimiento
econdmico mayores de su historia contemporanea. Buena parte de este crecimiento vino
dado por el sector inmobiliario, cuyo comportamiento derivo en un alza de precios y en
una fuerte caida de la rentabilidad. En esta tesis doctoral se analiza la burbuja
inmobiliaria de empresa que se produjo en un contexto de rapido incremento de los
Fondos de Inversién Inmobiliarios. La desregulacion financiera, la titulacion y la

emergencia de nuevos productos financieros crearon el escenario ideal para ello. Se
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acelerd el circuito de riesgo (Atisreal, 2004) y estall6 la burbuja inmobiliaria (Roubini,
2006), (Farhi y Tirole, 2011), (Assemascher-Wesche y Gerlach, 2008).

A partir del andlisis de las transacciones realizadas en el periodo de la Ecuacion de
Cambio de la Teoria Cuantitativa del Dinero, de Fisher (1911), adaptada al mercado
inmobiliario de oficinas, se han podido explicar los niveles muy altos de inversion en
las oficinas de Barcelona y Madrid, como consecuencia del abaratamiento de las
oportunidades. Igualmente, se ha podido verificar la existencia de una mayor volatilidad
de retorno de las inversiones en Espafia que en otros paises, mientras el hecho de tener
una estructura fisica de instalacion, en nuestro pais por parte de las inversoras
internacionales, no condicioné ni el nimero de operaciones ni el volumen de las

mismas.

La dificultad de acceder a las fuentes de informacion se ha resuelto: a) realizando
entrevistas en profundidad a directivos que intervinieron activamente en el periodo, de
este modo se han constituido 29 casos de analisis (fuentes primarias); y b) analizando
tres bases de datos (fuentes secundarias). La primera, de CBRE Londres, comparando la
oferta, la inversion total, la rentabilidad en la mejor zona, la prima de alquiler y el ratio
de desocupacion. La segunda, de EPRA Bruselas y la IPD Londres, comparando la
rentabilidad total, el precio de retorno, el retorno de ingresos y la rentabilidad ponderada
por dividendo. Y la tercera, de JLL Madrid, comparando precio total, nacional

/extranjero, y oficina local.
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1. INTRODUCCION

1.1 Motivacion

Desde el ejercicio de mi trayectoria empresarial de casi 20 afios en el sector de la
inmobiliaria de empresa senti la necesidad de realizar un compendio de un sector
relativamente joven en Espafia, la inmobiliaria de empresa y su universo internacional y
de acotar un periodo histérico que reuniese una época de bonanza y su posterior declive

tras una de las crisis financieras mas importantes de la historia reciente del capitalismo.

Precisaba un ejercicio de reflexion académica sobre acontecimientos tan importantes
para nuestra economia, como para nuestra sociedad de las que en parte el autor de este
estudio habia sido un espectador en primera linea de los eventos, transacciones y
cambios ocurridos en este sub-sector inmobiliario. ElI hecho de haber conocido
personalmente a los profesores Hoesli, Baum y Wheaton y sus diferentes trabajos me
motivo a emular proyectos de investigacion en el sector inmobiliario desde una

perspectiva académica y a estudiar un doctorado.

Sobre la burbuja inmobiliaria que explot6 en 2007 existe una literatura interesante sobre
el sector inmobiliario en general, (Bernardos, 2007), (Amat, 2009), (Bueno, 2005),
(Mateos, 2012), cuyo comportamiento afectdé notablemente al sector de la inmobiliaria
de empresa. En la inmobiliaria de empresa abundan trabajos de consultoria y
estadisticas empresariales con aproximacién a la realidad, las referencias bibliogréaficas
y académicas en este sector han sido en buena parte realizadas por autores extranjeros,
donde en sus paises el sector se halla mas desarrollado y articulado con el mundo

académico.

El hecho de no haber aislado completamente en algunos casos el subsector de la

inmobiliaria de empresa del residencial, es porque en muchos casos las empresas
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inversoras abordaban ambos mercados y por el hecho de que la burbuja en uno de ellos

(el residencial) acabo alimentando el otro (el empresarial).

Quizés si las empresas que fueron protagonistas del mundo inmobiliario hubieran
prestado méas atencion a los avisos del pequefio grupo de expertos inmobiliarios
academicos, las consecuencias de la crisis en Espafia pudieran haber sido atenuadas por
la diversificacion a otros sectores 0 mercados geograficos y no se hubieran destruido
tantas empresas y puestos de trabajo. La influencia del mundo de la consultoria de
inmobiliaria de empresa estd sesgada debido a que son juez y parte del problema. Las
consultoras de inmobiliaria de empresa en Espafia reciben la mayor parte de sus
beneficios a través de la participacion en transacciones inmobiliarias y de la
intermediacion. En este sentido el mundo académico es independiente en sus opiniones
y estudios de las transacciones inmobiliarias y su rigor cientifico no estd tan

cuestionado.

Uno de los problemas que creo ha tenido el sector es que se han supeditado muchas
decisiones al instinto empresarial, que durante los primeros afios parecia haberles dado
la razon, pero que no se hizo un buen uso de los beneficios empresariales en la
diversificacion y el sector inmobiliario nos guste o no es altamente ciclico. El ciclo duré
mas que otros anteriores y esta vez parecia no tener fin para muchos empresarios

inmobiliarios y entidades de crédito.

Variables macroeconémicas ayudaban notablemente al crecimiento del sector, pero los
sectores econémicos deben también analizarse desde una perspectiva sostenible en el

tiempo y las burbujas no conducen precisamente a ello.

Este ha sido el motivo de la eleccion del tema de mi tesis, ya que contando con la ayuda
de mis conocimientos del sector y de muchos de sus protagonistas iba a poder
profundizar en la consecucion de los objetivos de esta tesis y en la validacion de las
hipdtesis planteadas y poder resumir con mayor exactitud los conceptos del marco

tedrico.
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1.2 Introduccién

Hace tan solo 30 afios los protagonistas de los grandes flujos de capital mundial eran los
fondos de pensiones estatales o privados, que con un perfil conservador, y bastante
nacionalista, se limitaban a invertir mas bien en bonos del tesoro en sus paises de origen
y en renta variable en bastante menor medida, (practicamente en los valores mas
seguros). Respecto a la inversion inmobiliaria terciaria en Espafia antes del periodo de
estudio estaba protagonizada por compafiias patrimoniales locales, grupos aseguradores
e inversores privados. Hubo un conato de internacionalizacion a finales de los 80 donde
fondos suecos, britanicos y japoneses invirtieron en Espafia tras el boom econdémico que
alentd nuestra entrada en el CEE, aunque ésta pronto se desvanecid con la crisis de

principios de los 90 y la quiebra de dichos fondos en Espafia.

Hasta los afios 70 la gran mayoria de propiedades de inmuebles terciarios eran grupos
aseguradores internacionales, pero estas inversiones no tenian un carécter transnacional
y eran realizadas directamente por sus delegaciones en el extranjero, por lo que la
inversion internacional durante ese periodo fue relativamente escasa en comparacion a
la nueva fase econdmica expansiva que le siguié desde los afios 80, la percepcion
tradicional de la inversion inmobiliaria era la de una inversion de rentas practicamente
vitalicias o de largo plazo. Esta percepcién de tan largo plazo, ha ido demostrandose
erronea, siendo cada vez mas los inmuebles que devienen obsoletos, fruto de la
aplicacion de nuevas tecnologias, el envejecimiento de infraestructuras, nuevas
normativas constructoras, nueva oferta y en donde cambios urbanisticos de su entorno

pueden acabar con su competitividad o posicionamiento.

El valor de activos inmobiliarios terciarios en propiedad de inversores institucionales en
el planeta, que son el tipo de activos sobre los que se desarrolla esta investigacion estaba
estimado al final del 2006 en 16 trillones de ddlares USA, RREEF (2007), aunque en
Asia y en otros mercados emergentes la consistencia de datos es menos precisa que en

paises desarrollados.
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Desde 1998 la inversion inmobiliaria institucional mundial se ha acelerado
significativamente alcanzando la cifra de inversion global terciaria en el afio 2007 de
$930bn (Cushman and Wakefield, 2008). En Esparia, en 1998 esta cifra era de €1.800M
y en 2007 representd una cifra de €17.000M, CBRE (2008). En el mundo existen

activos en manos de inversores institucionales por valor de $10tn.

Los fondos de pensiones en el siglo. XXI se enfrentan a inflaciones muy bajas y una
poblacién, que va envejeciendo cada vez méas y que su capacidad de consumo revierte
directamente en la salud de sus economias futuras. Ante la encrucijada entre
rentabilidad, conservadurismo/riesgo, (volatilidad) , poblacién (capacidad de consumo,
votos, bienestar etc..) y gestion (privada o publica), muchos son los fondos de pensiones
que cada vez van dotando a sus carteras de una mayor diversificacion y aqui entran los
flujos inversores sobre los mercados inmobiliarios principalmente terciarios,
(“comercial real estate”), directos o indirectos, (a través de sociedades cotizadas en
bolsa o de participaciones de capital privado en fondos de inversion inmobiliaria no
cotizados), y de una gestion cada vez mas privada, especializada, y menos publica ( en

la micro gestién ) sobre sus activos.

Ahora se imponen formas de inversion inmobiliaria diferentes a la tradicional forma de
inversion directa sobre un inmueble. Se puede tener una exposicion al sector
inmobiliario sin ser propietario de ningln inmueble, sino accionista o inversor en las
empresas especializadas en ello y dotar a las carteras de inversion de un nuevo activo
que diversifica sus riesgos y aumenta su rentabilidad. Todo ello respondia a los estudios
de optimizacion de carteras existentes hasta los afios 90 del siglo XX, pero faltaba cierta
expansion internacional inmobiliaria que probase sobre el terreno la eficacia de las

teorias.

Siguiendo la trayectoria iniciada por los trabajos de las teorias de optimizacion de
carteras (Modigliani, 1997), (Markovitz, 1952), y finalmente la adaptacion de los
modelos de optimizacion de carteras inmobiliarias y el ajuste respecto al riesgo
adecuados por (Williams, 1995), junto a otros estudios también sobre inversion

inmobiliaria.
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(Hoesli, 2000, Ch.10) y (Hoesli et al., 2004), fueron quienes quizas concluyeron
aplastantemente, que el hecho de mantener entre un 10 y un 20% de las inversiones
(directas o indirectas) en activos inmobiliarios, disminuia la volatilidad del conjunto de
la cartera, a la vez que se aumentaba la rentabilidad de esta. En este sentido Hoesli
argumentaba que la exposicion éptima al mercado inmobiliario de las grandes carteras

de inversion deberia estar entorno al 15%.

Los estudios de Hoyt fueron precedidos y seguidos por otros (Hoyt and Siegel, 1984),
(Bradfort, 1999), (DeWit, 1996), (Eichholtz, 1996), (Laposa, 2007), (Wheaton and
Dipascale, 1992), (Wheaton, 1999), (Baum, 2006, 2008, 2012 y 2013), (Cheng and
Rouac, 2007) etc., sobre la diversificacion inmobiliaria internacional (principalmente
terciaria). Dichos estudios dotaron al sector de la inmobiliaria de empresa internacional
de un pistoletazo de salida sin precedentes hasta el momento. Si las grandes empresas se

internacionalizaban, ¢por qué no las inmobiliarias?

(Eichholz, 1996) demostro, que la diversificacion inmobiliaria internacional daba
mejores resultados para los activos inmobiliarios que para los bonos y las acciones

bursatiles

El sector inmobiliario comienza tras esos estudios y en un nuevo paradigma de la
economia mundial a tomar forma como un nuevo activo de inversion (“asset class”)
relevante y a considerar dentro de las carteras de inversion de los inversores

institucionales (fondos de pensiones, de inversion, aseguradoras, etc.).

De esta forma a finales de los afios 90 y principios de los 2000 las grandes gestoras de
capitales y pensiones, comienzan a plantearse la posibilidad de abrir sus “portfolios “a
inversiones, que tradicionalmente no formaban hasta ese momento parte de sus
objetivos. Dichas inversiones han sido tanto directas (ejecutando compraventas de
inmuebles), como indirectas (adquiriendo acciones o participaciones en empresas
inmobiliarias o fondos inmobiliarios), influyendo paulatinamente en la escalada de

precios, que dichos activos han tenido durante el Gltimo decenio en la mayor parte del
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mundo desarrollado y en cuyos sectores residenciales, se tuvieron hasta 2007 los

mayores incrementos.
Todo ello provoco:

e Un incremento importante del numero de fondos especializados

internacionalmente.

e Aumenta el efecto de las burbujas residenciales y en algunos mercados o sub

mercados inmobiliarios terciarios emulan dichas burbujas.

e Provoca la aparicion de vehiculos de inversion cotizados bajo similares

pardmetros normativos en diversos paises (REIT’s).
e Acompasa a la globalizacion econdmica con sus propias caracteristicas.
e Una evolucion dentro de los fondos inmobiliarios hacia la sostenibilidad.

Esta tesis estudia este importante periodo en el que confluyeron multitud de factores
para el crecimiento en Espaiia de la inmobiliaria de empresa internacional y ello nos

lleva a la reflexién sobre:

El papel relevante del sector dentro de la economia mundial y sus

transacciones internacionales.
e El estudio sobre sus estrategias de internacionalizacion.

e EIl estudio de sus estructuras organizativas y financieras (deuda/riesgo y

titulacion) y “modus operandi”.

e A profundizar en las teorias de agencia como parte de la génesis de las crisis

inmobiliarias.

e Laposibilidad de detectar las “burbujas” en dicho sector.
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e Laimportancia de la diversificacion de las inversiones en este sector.

e La responsabilidad social y medioambiental de los fondos de inversién

inmobiliaria internacionales.

Esta tesis se compone ademas de esta introduccién de una serie de objetivos extensos
que van recogiéndose en un amplio marco tedrico con el objeto de hacer mas
comprensible un sector novedoso, en continuo cambio y crecimiento. De dichos
objetivos y del estudio del estado del arte de la cuestion, junto a los resultados de
entrevistas realizadas a algunos de los protagonistas de este subsector econémico, se
desprenden las hipdtesis de investigacion relacionadas con todo lo anterior y sus

resultados.

La hipdtesis 12 encuentra una nueva forma de medicion de las burbujas inmobiliarias
adaptando una ecuacion clasica macroeconémica al sector de la inmobiliaria de
empresa. Siguiendo estudios de (Bernake, 2010 y 2012), (Bernake et al., 1999),
(Schiller, 2003), (Schiller and Case, 2003), (Olivier, 2010), (Posen, 2006), (Roubini,
2006), (Amat, 2009), (Bueno, 2005), (Bernardos, 2007), (Panagopoulos and Prodromos,
2008), (Wheaton, 1999) y (Chen and Roulac, 2007) entre otros.

La hipotesis 22 indaga sobre la rentabilidad en las inversiones publicas inmobiliarias
internacionales, descubriendo que los factores de rentabilidad/riesgo no eran los
preponderantes en muchas de dichas inversiones. Siguiendo los trabajos de (Hoesli,
2000 y 2010), (Hoyt and Siegel, 1984), (Bradfort, 1999), (DeWit, 1996), (Eichholtz,
1996), (Laposa, 2007), (Wheaton and Dipascale, 1992), (Wheaton, 1989 y 1999),
(Baum, 2006, 2008, 2012, y 2013), (Cheng and Rouac, 2007) y (Gorh and Lieser, 2011)

entre otros.

La hipdtesis 32 profundiza sobre la forma de internacionalizacion de los fondos o
empresas inmobiliarias internacionales en cuanto a la creacion o no de estructuras o

filiales en el extranjero, basdndonos en estudios de internacionalizacion de empresas de
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(Porter, 1985 y 1990), (Elton and Gruber, 1977), (Edelen, 1998), (Calderon et al.,
2007), (Lopez-Duarte y Garcia-Canal, 1998), (Cheng and Roulac 2007), (Thompsen and
Perdersen, 2000) y (Johanson and Valhe, 1977 y 2009).

10
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Tabla 1: Tamafo del mercado mundial de inmobiliaria de empresa en 2007

En USD Europa Asia Emergentes | N. América Total

Tamafio del mercado 6,353,676 3,440,101 485,212 5,872,705 16,151,694
Capitalizacion del mercado 408,983 695,895 113,359 597,517 1,815,755
inmob. Cotizado

Estimacion de apalancamiento 61% 30% 75% 25%

Tamafio del mercado cotizado 658,493 904,665 198,379 746,896 2,508,402
Tamafio del mercado no cotizado 732,298 262,539 180,433 475,905 1,651,175
Tamafio del mercado directo 4,710,915 2,272,897 106,400 4,649,903 | 11,740,114

Fuente: Baum con datos de Property Funds Research, RREEF, AME Capital, December 2006

Europa era la zona con mayor apalancamiento y por tanto la que mas puede sufrir las

crisis financieras en el sector de inmobiliaria de empresa.

Multitud de factores han ayudado a que la inversién inmobiliaria cada vez mas se ajuste
a las mismas reglas de los mercados mas transparentes como son los de los bonos y
acciones. A todo ello han contribuido tanto en Espafia, como a nivel internacional,
instituciones y empresas que han abogado por la transparencia de un sector
tradicionalmente opaco y cuyos productos “per se” siempre han sido heterogéneos (no
suele ser la tonica que un inmueble sea igual a otro). Ademas, los niveles de
transparencia difieren sustancialmente de un pais al otro haciendo mas complicada la
expansion y estandarizacion internacional, como por ejemplo: factores legislativos,

fiscales, urbanisticos, registrales, etc.

La adaptabilidad, la transformacién y evolucion que ha mantenido el sector inmobiliario

durante el periodo de estudio ha sido creciente, pero también han sido muchos los

11
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cambios que se han impuesto durante ese decenio. Un amplio contexto historico que ha
abordado estallidos de burbujas (ej. Crisis de las punto-com a principios del afio 2000),
bajadas de tipos sin precedentes, novedades legislativas, tecnologicas, ecoldgicas,
dinamizacion de los mercados, globalizacién, nuevos paises protagonistas (BRIC's y
fondos soberanos), cambios sociales y estructurales que han ayudado a configurar las

peculiares caracteristicas del periodo del que se ocupa esta tesis.

No solo ha sido el incremento en la transparencia lo que ha dotado al sector de la
inmobiliaria de empresa de un impulso sin precedentes, pues en Espafia aliin se mantiene

una gran distancia con los niveles de transparencia de otros paises.

La bajada histérica de los tipos de interés que ha regido las principales economias
occidentales y una disminucién del interés hacia los mercado de renta fija y variable
(con el adn reciente recuerdo del estallido del boom de las Telecom a partir del afio
2000), favorecieron la escalada inversora y de precios en los mercados inmobiliarios
mundiales durante toda la primera mitad de la primera década del siglo XXI. Es posible
que algunos los factores que alimentaron las burbujas inmobiliarias residenciales fueran
los mismos que crearon otra similar en el entorno del sector inmobiliario terciario o

inmobiliario de empresa y al que el sector se refiere como “Commercial Real Estate”.

12
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Grafico 1: Rentabilidades Histéricas Inmobiliarias Terciarias
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En los gréficos (1 y 2), se puede observar una alta correlacion entre las rentabilidades

inmobiliarias y los tipos de interés. Por lo general las rentabilidades inmobiliarias

exigidas por el mercado o los inversores suelen ser entre uno y tres puntos porcentuales

por encima de los tipos de interés, todo ello dependiendo del tipo de activo y ubicacion.

En el grafico (1) se muestran las rentabilidades en las mejores zonas de oficinas de

Madrid,

de estas

Barcelona y la UE. Como se puede observar en el siguiente grafico 2 algunas

rentabilidades estaban igualadas a los tipos de interés, es decir a los activos con

riesgo cero. Este es uno de los sintomas de que los precios han adquirido dimensiones

desorbitadas o irracionales.

13
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Gréfico 2: Historico tipos interés
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Fuente: Elaboracion propia con datos IMF

Grafico (2) -Después del” boom y el “Crash de las Telecom” se impuso una bajada
radical de los tipos de interés oficiales en la mayoria de paises desarrollados, una
burbuja, acabé alimentando a la otra. Ocurrieron bajadas abruptas en los tipos de interés
al “rebufo” de los tipos en EEUU.
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Gréfico 3: Historico Inversion inmobiliaria en Espafia
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Fuente CBRE, (2008) y elaboracion propia

Tras el desplome en Agosto 2007 de los principales mercados inmobiliarios
consolidados, a raiz de la crisis de las hipotecas “subprime” en EEUU, los fondos
principales de inversion, pensiones, etc., no habian reducido su apetito en sus objetivos
de exposicién al sector inmobiliario en los dos o tres afios siguientes (Europroperty y
Real Estate Trends, Price Waterhouse, 2008) o al menos era entonces su discurso al

quizas desconocer en ese momento la magnitud en la que se encontraba la crisis.

Dos de cada tres fondos de pensiones estaban planeando incrementar su exposicion al
sector inmobiliario durante 2009 (INREV, 2008), dichas inversiones tuvieron otras
pautas que las realizadas en los afios predecesores, primandose seguin se desprende del
estudio, aquellas inversiones cuyos flujos de caja, actuales y ciertos sustenten los
retornos requeridos, primando sobre cualquier otro motivo estratégico, es decir

volvieron a realizarse inversiones basadas exclusivamente en fundamentales.
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Durante los afios de mas bonanza econdémica y laboral dentro del periodo de estudio -
2002 a 2005 de varias de las empresas inmobiliarias cotizadas en Espafia, sus acciones
cotizaban por encima del valor actual neto de sus activos, claro indicador de unas

expectativas sobre la generacion de beneficios muy por encima de la realidad.
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Espafia escenario econoémico 1998-2007

La economia espafiola y en la mayoria de los paises desarrollados, llevaba afios
creciendo a ritmo bastante positivo, con algunas excepciones tipo Alemania (debido a
los elevados costes de su reunificacion). En muchos de estos paises bien por saturacion
de oportunidades en sus mercados, bien por motivos de diversificacion, o porque al ser
paises exportadores gozaban de un importante superavit de capital dispuesto a encontrar
oportunidades en exterior, se produjo una masiva exportacion de capitales a aquellos

paises capaces de atraer inversion extranjera.

Los medios de comunicacion internacionales aplaudian y alababan las politicas y
reformas realizadas, eso si, desde el principio se hablaba de una potencial burbuja
inmobiliaria, pero no solo en Espafia, en varios paises se experimentaron alzas masivas
de precios inmobiliarios y exceso de construccién a la vez , USA, Irlanda, Espafia, UK,

etc.

El sector inmobiliario representé en Espafia el 17,9% del PIB en 2007 y el 13% del
empleo del pais (Fuente INE), el 47 % del empleo creado en Espafia entre el 2000 y el
2005 se consideran también los servicios inmobiliarios, llegando a la cifra de 825.000
puestos de trabajo (Bellod Redondo, 2007). Espafia estaba apostando demasiadas cartas

a un solo sector que histéricamente habia demostrado ser ciclico.

El turismo, la tercera fuente de ingresos de Espafia crecio a un ritmo del 5,7% de media
anual desde 1998 a 2007 (Fuente Instituto de Estudios Turisticos 2008), al igual que a
nivel mundial 3,98% de media anual desde 1998, (Fuente OMT 2008).

Las compras de segundas residencias por parte de extranjeros y espafoles, alimentaba
aun més las dudas de cudl era la tasa adecuada de crecimiento inmobiliario en nuestras
costas y el ritmo de construccién llego a las 900.000 viviendas iniciadas en 2007
(Naredo, REC, 2009).
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Los parametros mayormente evaluados a la hora de invertir en edificios de oficinas,
naves logisticas, hoteles, (estos Gltimos con otros condicionantes si dependen del
turismo internacional) o centros comerciales  suelen ser los posteriormente

desarrollados tales como:

Actividad econdmica: El crecimiento del PIB, inflacion, desempleo, etc.

Oportunidades Inmobiliarias: Las mejoras en las comunicaciones e infraestructuras,

facilidades de acceso a la propiedad inmobiliaria, etc.

Sofisticacion del mercado inmobiliario: Acceso a capitales extranjeros, vehiculos de

inversion especializados, consultores internacionales, firmas juridicas con “expertise”,

etc.

Proteccion al inversor y marco juridico transparente: Leyes estandarizadas con practicas

comunes internacionales, proteccion de los derechos de propiedad, etc.

Cargas administrativas y limitaciones legales: A pesar de que en Espafa éstas han sido

siempre bastante grandes y no han discriminado la inversion extranjera, se han situado

en los limites de los estandares internacionales.

Entorno  politico-socio-cultural: Factor determinante, incluso en decisiones de

diversificacion de inversiones.

Todos estos factores se conjuntaban positivamente en Espafia durante el final de los

afios 90 y primera mitad de la década siguiente.

En Espafia a pesar de los reiterados avisos por parte del Banco de Espafia y de algunos
circulos econdmicos durante la segunda mitad del periodo 1998-2007 sobre la
existencia de una burbuja inmobiliaria y sus consecuencias, los dirigentes politicos no
supieron encontrar la féormula exacta para frenar la escalada de precios que afect6 a toda
la economia espafiola y el sector inmobiliario de empresa también, se encontraba en una

situacion similar.
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En el sector de la inmobiliaria de empresa se notaba el contagio, la mayoria de las
inversiones y sobretodo promociones inmobiliarias eran realizadas por compafiias
nacionales con una fuerte exposicion en el mercado inmobiliario residencial, de hecho
las compras més agresivas, ( es decir a los retornos mas bajos), eran efectuadas por las
empresas locales apartando de la escena en buena medida a las internacionales, llevando
la burbuja de la inmobiliaria residencial al sector terciario, donde el volumen de oferta
de oficinas en ciudades como Barcelona o Madrid, iba a tardar més de un decenio en
poder ocuparse por empresas y donde la irrupciéon de numerosos centros comerciales en
algunos lugares, daba pie a pensar a algunos promotores que el consumo de nuestra
época dorada no solo se iba a mantener sino que iba a crecer vertiginosamente.
Ciudades como La Corufia, fruto de la herencia de dicha burbuja tenian en 2007 centros
comerciales, que solo han podido abrir unos pocos meses y una concentracion de
superficie alquilable por habitante de las mayores de Europa contando 12 centros

comerciales en un radio de 5km.

Espafia gastaba durante ese periodo mas de lo que ganaba o producia y
consecuentemente la financiacion que tan agresivamente daban los bancos espafioles a
familias y empresas, se tomaba a su vez prestada del exterior, titulandose paquetes
ingentes de hipotecas, que en muchos casos no tenian la suficientes garantias de cobro,

lo cual en América se denomind "subprime™ o hipotecas basura.

Los bancos daban en el periodo de estudio el 100% de las hipotecas en muchos casos a
personas y empresas, con recursos bastante escasos con una garantia, la inmobiliaria que
al tener una tendencia alcista corregia artificialmente y en cierta medida, los riesgos del

préstamo.

Aun y con todo, los inversores inmobiliarios internacionales no parecian tampoco
desanimados a seguir invirtiendo en una economia que continuaba creciendo, el empleo
aumentando y la inflacion contenida, como primeros parametros a la hora de determinar

o decidir inversiones. Espafia era un pais objetivo, el problema era saber hasta cuando
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iba a durar “la fiesta” como destac6 en un ejemplar el The Economist, (Nov. 19th,

2008), cuando la “fiesta acabd”.

Tabla 2: Resumen econémico Espafia-UE (1998-2007)

RESUMEN ECONOMICO ESPANA-UE (1998-2007)

ESPANA UE

ANO PIB PARO TIPOS PIB PARO TIPOS
1998 3,8 18,8 4,2 2,8 10,5 5
1999 3,7 15,9 2,7 3 9,4 2
2000 0,9 13,9 2 3,5 8,5 2
2001 2,8 10,5 4,29 1,6 8,5 4,29
2002 2 11,4 3,2 0,9 8,4 3,2
2003 2,4 11,3 2,3 0,5 8,8 2,3
2004 3,2 10,3 2,8 1,7 8,9 2,8
2005 3,6 9,2 2 1,5 8,6 2
2006 3,9 8,5 3,5 2,9 8,3 3,5
2007 3,8 8,3 4 2,6 7 4

Fuente: Elaboracién propia con datos del INE
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Grafico 4: Comparacion PIB y Tasa de paro Espafia UE-15

20 - 17.4

15 A

10 A

1999
2000

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
r. 2009

3.2
-4

—— PIE Esp —@— Tasa de paro Esp —r— PIE UE- 15 —jii— Tasa de paro UE-15

Fuente: Eurostat (2009)

Entre 1998 y 2007 se crearon en Espafia 6 millones de empleos, el 35% de toda la
Eurozona. El paro bajo del 15,6% en 1999 al 8,3% en 2007
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Gréfico 5: Auge de la inversidn extranjera en inmuebles en Espafia

Millones de euros

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

o | I I I I I I I I I I I |
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Informe Mensual de La Caixa con datos del Banco de Espafia)

El auge de la inversion extranjera vino dado en buena parte a la desaparicion del riesgo
divisa para muchos europeos, la estandarizacion progresiva de normativas, el auge del
turismo a nivel mundial y al crecimiento economico y disminucién del paro que hubo

en Esparia entre 1998 y 2007.
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Gréafico 6: Aumento del precio de la vivienda en Espafia

EL PRECIO DE LA VIVIENDA SE MULTIPLICA
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Fuente: Informe Mensual de La Caixa con datos del Banco de Espafia

A partir del afio 1998 Espafia salia de la recesion de principios de los 90 y el indicador
econdémico més mediatico fue el aumento del precio de la vivienda y el descenso del

paro.
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Graéfico 7: Indice de Competitividad de Espafia (1990-2006)

ESPANA PIERDE COMPETITIVIDAD FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

Indice de competitividad de Espafia con precios de consumo frente a los paises desarrollados
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Fuente: Informe Mensual de La Caixa con datos del Banco de Espafia 2006

Gréfico (7): A partir del 2001 Espafia perdia competitividad vertiginosamente, pero
como la economia seguia creciendo a buen ritmo no se prestaba atencion a las variables

verdaderamente sostenibles en una economia.
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2. OBJETIVOS DE LA TESIS

Dentro de todo este panorama de cambios tan recientes a nivel mundial en el sector

inmobiliario institucional, los objetivos principales de esta tesis son los siguientes:

2.1 Objetivo Principal

Favorecer el conocimiento del sector de la inmobiliaria de empresa internacional,
contribuir a encontrar herramientas para la mitigacion o deteccion de burbujas y
averiguar las mejores estrategias en cuanto a respeto por el medio ambiente, costes,

rentabilidad, diversificacion e intereses de los accionistas de los fondos.

2.2 Objetivos Secundarios:

Objetivo Secundario 1

Realizar una revision del estado del arte de los fondos inmobiliarios de inversion
internacional, conocer su estructura, sus diferentes tipologias y conflictos que les
condicionan asi como las diferentes estrategias (costes, diversificacion, rentabilidad,

etc.), que adoptan para afiadir valor a sus accionistas.

Objetivo Secundario 2

Encontrar nuevas herramientas de medicién del mercado inmobiliario, buscar nuevas

herramientas u enfoques que nos ayuden a determinar la potencial existencia de
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burbujas. La burbuja de la inmobiliaria residencial en Espafia durante el periodo de
estudio acab0 contagiando al sector de la inmobiliaria de empresa y cuando la primera
exploto el mal fue aun mayor. Las herramientas comunmente utilizadas para probar la
posible existencia de una burbuja se limitan normalmente a buscar la viabilidad o no por
fundamentales o ratios de oferta, demanda y desocupacion. Esto da pie a la
negacion/afirmacion continua de burbujas en el sector por parte de todos sus
“stakeholders” o grupos de interés. La adaptacion de una formula clasica monetarista
que ayude a determinar la velocidad del dinero podia ser una opcién entre muchas en las
que poder plantear alternativas a las herramientas existentes. Cuando se implanten
totalmente los acuerdos de Basilea, la exposicion del sector bancario al inmobiliario
quedara bastante reducida. La aparicion/desarrollo de empresas que tomaran el relevo
bancario en este sector (fondos inmobiliarios de inversion y de deuda) hace necesario
una “caja de herramientas” con un mayor nimero de elementos y variables de control,
prevision, parametrizacion y supervision del nuevo mercado. En este caso hemos
buscado nuevas férmulas de deteccién de mercados que pudieran encontrarse en una
burbuja daria una mayor vision y precaucién a sus protagonistas. Las siguientes
burbujas se podrian trasladar a otros sectores. Si tenemos en cuenta de que el objetivo
de los fondos de pensiones es tener entre un 10% y un 20% de sus carteras invertidas en
el sector inmobiliario a través de estos novedosos instrumentos, debemos de pensar de
que el riesgo en esa proporcion quizas se trasladara a los grandes fondos de pensiones.
Las pensiones son para mantener econémicamente a un sector de la poblacion limitado
en sus capacidades de generar nuevos ingresos. Hacen falta herramientas concretas para

evitar, paliar o menguar los riesgos de las burbujas.

Objetivo Secundario 3

Explorar los conflictos de agencia como una de las causas que determinan la asimetria
entre los intereses de los fondos y sus accionistas. EI mercado de los fondos
inmobiliarios de inversion antes de la crisis desatada en 2007 premiaba a los gestores

con honorarios escalables y muy agresivos, posteriormente se han impuesto férmulas

26



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

més prudentes como la de pagar honorarios reducidos por el capital gestionado y no
invertido para garantizar el buen gobierno del fondo. Durante el periodo de estudio, la
prensa especializada o no, publicaba las opiniones sobre una posible burbuja a los
mismos protagonistas del sector o los que se beneficiaban de la situacion que se estaba
dando, ello es en si un conflicto de intereses/agencia. La teoria de agencia y sus
propuestas para minimizar los “costes de agencia” pueden a la larga ser la clave en la
ordenacion del sector de la inversion y gestion inmobiliaria. Segun (Fhari y Tirole,
2011) las burbujas son una forma de liquidez exterior que tienen mas probabilidades de

ocurrir si los conflictos de agencia son severos.

Objetivo Secundario 4

Averiguar algunas de las razones de los inversores internacionales a invertir fuera
de criterios de rentabilidad y riesgo en Espafia durante el periodo 1998-2007. Que
pardmetros de mercado ayudaban a tomar sus decisiones. Con que herramientas o
modelos econdmicos (macro y micro) manejaban el riesgo. Era la diversificacion
inmobiliaria un motivo de sus actuaciones o tan solo lo era la rentabilidad. Los motivos
tienen un componente subjetivo mientras que las rentabilidades (ajustada al riesgo) nos
da cifras exactas que si no se alcanzan pueden dar pie a motivos al menos no explicados
o0 argumentados. Argumentar como la diversificacion es en si una estrategia en el sector
inmobiliario institucional internacional al encontrarse en diferentes ubicaciones o

mercados en diferentes etapas del ciclo inmobiliario (mercado al alza, estable, a la baja).

Objetivo Secundario 5

Conocer si la desventaja en costes (Porter, 1980) que supone tener una estructura
internacional (oficinas en el extranjero, empleados, locales, etc.) representa una
oportunidad para realizar una mayor adquisicion de activos inmobiliarios. Existen

fondos de inversion inmobiliaria que tienen bastantes oficinas de representacion en el
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extranjero y otros que realizan sus inversiones desde el extranjero. Representan dos
estrategias distintas sobre todo en cuanto a la estructura de costes. De esta forma se
puede saber si en conjunto el hecho de tener una oficina de representacion en Espafia

resulta en ventajas competitivas a la hora de adquirir inmuebles.

Objetivo Secundario 6

Conocer la importancia que se le da en el sector de la inmobiliaria de empresa a los
activos sostenibles. Los edificios generan el 70% del consumo energético mundial,
muchos de ellos forman son el hogar de millones de familias y muchos la ubicacion de
empresas. La inmobiliaria de empresa tiene un deber con la sostenibilidad y con sus
stakeholders. Buena parte del dinero que circula en la inmobiliaria de empresa viene de
los grandes fondos de pensiones. Estos fondos suelen perseguir tanto la estabilidad de
sus ingresos como el impacto de sus actuaciones. Sus obligaciones son a largo con sus
clientes pero también con la sociedad. En paises como Alemania, Inglaterra o0 USA no
suele darse la existencia de edificios en buenas zonas de oficinas que no dispongan de
una certificacion LEED, BREAM o Energy Star de sostenibilidad. En Espafia se
tardaron 5 afios para adaptar la norma/directiva europea de eficiencia energética en los
inmuebles en venta o alquiler. Es un certificado, que solo afecta al envolvente de los
inmuebles. Las certificaciones anteriormente mencionadas, LEED, BREAM o Energy

Star), son mucho mas holisticas.

Objetivo Secundario 7

Analizar las opiniones y comportamientos de protagonistas activos en el sector
inmobiliario durante el periodo de estudio. Con datos histéricos previamente
presentados (Anexo ) ayudar a recordar y contextualizar los hechos historicos a los

directivos de la muestra y conseguir a través de entrevistas sus opiniones sobre el
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pasado reciente. Explorando las razones de inversion en Espafia durante el periodo de

estudio a traves de entrevistas a algunos de sus protagonistas
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3. MARCO TEORICO

3.1 Introduccion

Frente al enfogque a largo plazo que tenian antes de que se profesionalizase la industria
inmobiliaria, las inversiones y administracion de inversiones inmobiliarias; actualmente
se realiza una gestion activa sobre los inmuebles (“asset Management”). Se ha impuesto
la externalizacién y la separacién entre la propiedad inmobiliaria y la gestion de esta
ultima. Empresas especializadas en “asset management” 0 gestion de activos
inmobiliarios han realizado una excelente labor en muchos casos sobre el nuevo modelo
de negocio. Incluso en sectores como el hotelero donde la linea divisoria entre lo que es
un activo inmobiliario y un negocio hotelero es mas difusa, ha experimentado, también
esta transformacion: hace 30 afios la mayoria de las compafiias hoteleras eran duefias de
sus hoteles, incluso los promovian y construian, teniendo en sus plantillas toda una
seccion de gestion y promocion inmobiliaria. Todos esos activos inmobiliarios, les
lastraban en buena parte su capacidad de maniobra y crecimiento, asimismo, las
plataformas logisticas solian ser propiedad de las compafiias de transporte y los centros
comerciales eran propiedad de una sola empresa que era a su vez el inquilino (ej. Los

grandes almacenes de El Corte Inglés).

Todo ese panorama ha cambiado significativamente:

Los centros comerciales albergan multitud de inquilinos que exigen al operador (no
siempre es el propietario) una excelente gestion, que atraiga un publico comprador, las
plataformas logisticas albergan diferentes operadores/transportistas junto a la tendencia
de las empresas a externalizar la gestion de sus entregas, los hoteles ya no son duefios
de sus inmuebles y se dedican a gestionar a sus huéspedes. Las oficinas tampoco son ya
propiedad de la corporacion que las ocupaba .En definitiva, el sector se ha articulado y
especializado en pocos afios.
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Las empresas inquilinas de los diferentes tipos de inmuebles, se pueden dedicar a sus
negocios principales, mientras las empresas especializadas en la inversion inmobiliaria
lo estan también en la monitorizacion y optimizacion de los flujos de caja de sus activos

(cuando es el mejor momento de vender, mantener, mejorar con nuevas inversiones).

Grafico 8: Jerarquizacion de la Inversion inmobiliaria indirecta
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Fuente: Elaboracion propia

31



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Gréfico (8): EIl funcionamiento de estas inversiones se basa principalmente en tres
niveles. Los inversores acceden a los fondos o viceversa con la intencion de hacer un
frente comun e invertir en mercados cuyo equipo gestor del fondo son expertos. En esta
etapa se definen los mercados geogréficos y sectoriales a los que dirigir su atencion,
niveles de deuda y riesgo asi como el reparto de beneficio. Realizadas las inversiones,
un equipo gestor se encarga de la gestion y dia a dia de los activos, mejorar su
rendimiento, conseguir su alquiler a las mejores rentas posibles, realizar o dirigir obras
de mejora y rehabilitacion de los inmuebles, asi como de recomendar al comité de
inversion o vigilancia del fondo de cuél es el mejor momento de realizar beneficios a

través de la venta del inmueble si cabe.

Paralelamente los gestores del fondo pueden subcontratar o no, dependiendo de su
grado de integracion vertical dentro de la industria, a una serie de prestatarios de
servicios especializados en cada una de las tareas en que se les precisa abogados,
asesores fiscales, bancarios, administradores de inmuebles, facility managers, brokers,

arquitectos, etc.

3

También han aparecido nuevos “sub activos inmobiliarios” dentro del mundo del
“ladrillo”: multipropiedad, parques de medianas, self storage, residencias de estudiantes,
residencias de ancianos, segmentacion de hoteles (gays, familiares, solteros/as,
mochileros, low cost...), resorts, parque de atracciones, circuitos automovilisticos, etc.
Todos ellos permiten cada vez mas articular y diferenciar entre la gestion y la
propiedad y por tanto siempre seran objeto de las empresas que busquen los flujos de
caja relativamente estables, normalmente a largo plazo que ofrecen algunos activos
inmobiliarios. Es decir, el mercado se ha desarrollado, segmentado y articulado

verticalmente.
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Grafico 9: Tipos de Inversiones inmobiliarias.
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Fuente: Elaboracion propia

Dentro de las muchas clasificaciones en las que se puede organizar la inversion
inmobiliaria estan las inversiones directas o indirectas. Las directas no requieren la
gestion de un tercero, es decir si una empresa o particular quiere invertir en un local
comercial, lo compra y como mucho un administrador de inmuebles le gestionara los
cobros de alquileres y algunos pequefios asuntos burocraticos, o mismo sucede si ese
mismo particular o empresa decide comprar un solar para construir un edificio de

viviendas por ejemplo. El hecho de que algunos inversores privados realicen
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inversiones conjuntas con promotores inmobiliarios, como por ejemplo en sociedades
participadas, el inversor estd acometiendo una inversion indirecta. Si bien no accede
directamente al mercado inmobiliario personalmente, si que lo hace a través de una
empresa promotora, que por ejemplo esta realizando una inversion directa y en ese caso
y solo el inversor en cuestion esta realizando una inversion indirecta. Es una préactica
muy comudn de los promotores inmobiliarios para poder acometer cuantos mas
proyectos inmobiliarios sin tener que pasar por ampliaciones de capital, salidas a bolsa
o disminuir deuda o aumentar su capacidad de endeudamiento en varios proyectos a la
vez. Las empresas promotoras cobran unos honorarios por la gestion del proyecto,
localizacion de inversiones, por conseguir financiacion, etc. Es un “peaje” que el
pequefio inversor paga por poder disfrutar del “expertise” y posicionamiento de una

promotora en un determinado mercado.

Es la exposicion al mercado inmobiliario a través de un tercero o un mercado

secundario, lo que determina si una inversion es directa o no.

En las inversiones indirectas nos encontramos todo tipo de fondos que de una forma u
otra gestionan su capital propio y el de sus inversores para acometer inversiones
inmobiliarias. También estdn las compras de acciones en mercados bursatiles de
empresas inmobiliarias cotizadas, aqui también se encuentran algunos fondos
inmobiliarios, REIT’s, SOCIMI’s, etc., que cotizan en bolsa y que garantizan una
liqguidez mas inmediata a los inversores al tratarse estos de mercados mucho mas

liquidos.

También la inversion en derivados inmobiliarios tanto como instrumentos de cobertura
para disminuir el riesgo inmobiliario 0 como especulacién en si, proporciona al inversor

una exposicién a los mercados inmobiliarios indirectamente.

¢Qué estrategias han sido las mas competitivas dentro de este tipo de empresas?

¢Porqué, en estos momentos, la inversién institucional ya ha cruzado océanos y
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continentes, cuando en los afios 80 del siglo XX no cruzaba practicamente fronteras?
¢Como penetrar en un mercado desde el extranjero o desde dentro? ;Qué servicios
deben ofrecer las entidades que aglutinan el capital de inversores particulares e
institucionales hacia los productos inmobiliarios? (Es mejor un “ejercito” o una
“guerrilla”?, cuando ambas estructuras tienen diferentes costes y capacidades. ;Que

atrae mas capitales a un fondo y reduce pues sus costes financieros?

En esta tesis se describe la estrategia de los fondos inmobiliarios en el afan de invertir
los capitales de sus clientes como son: Fondos de pensiones, compafiias de seguros y
firmas de capital institucional. Profundizamos en los patrones que les ayudan a elegir
entre determinados mercados como los altamente consolidados mercados
norteamericanos, britanicos y francés, bastante regulados, transparentes y liquidos,
articulados y dotados de instrumentos derivados y fiscales que los dinamizan y aquellos
mercados, que a pesar de pertenecer a economias consolidadas, aln tienen que dotar de
una mejor transparencia a sus transacciones como puedan ser los mercados espafoles,
italianos, etc., que aun tratdndose de economias desarrolladas, carecen de muchas de las
virtudes de los mercados anglosajones o bien mercados mas bien emergentes como los
nuevos paises que ultimamente se han adherido a la UE o incluso mercados fuera de la

UE totalmente emergentes como Rusia, México, Brasil, Corea, etc.
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Gréafico 10: Comparativa indices bursatiles e inmobiliarios 1989-2009.
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rendimientos inmobiliarios internacionales (EPRA NAREIT,
Equities REIT’s, USA) han superado con creces a los

rendimientos de los mercados europeos y a los americanos de acciones bursatiles

convencionales, lo que prueba que la inversion inmobiliaria indirecta también

proporciona significativos rendimientos siendo un componente antiinflacionario

importante dentro de las carteras de inversion (Hoesli, 2004). El problema que tiene este

tipo de inversiones es, que reaccionan paralelamente a los mercados convencionales en

momentos de crisis y la liquidez predominante que tienen, viene a ser socavada por la

volatilidad intrinseca.
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Gréafico 11: Comparativa a largo plazo de acciones e inversiones inmobiliarias

Figure 2: Real Estate and Equity Markets: Long-term Development and Market Shocks
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La inversion inmobiliaria en principio deberia estar en rendimientos por encima de los

Tipos oficiales y por debajo de los rendimientos de las acciones convencionales. Pero

eso es una regla de corte, dependiendo de cuando dentro del ciclo inmobiliario un

inversor entre o salga, sus rendimientos seran unos u otros. Pero existe suficiente

literatura econdmica que prueba que las rentabilidades de las inversiones en empresas

inmobiliarias cotizadas se sitlan entre las acciones convencionales y los bonos.

37



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

1. Definiciones previas:

Definimos inversion inmobiliaria en este estudio (en adelante “inversion” o “inversion
inmobiliaria”), a aquella adquisicion de un inmueble ya construido, por lo que las
actividades de compra de suelo para una posterior promocion inmobiliaria, quedan
excluidas. Dicho inmueble debe estar o bien alquilado (produciendo unas rentas
inmobiliarias), o bien el vendedor garantiza unas rentabilidades minimas, durante un
cierto periodo en el que el comprador, a través de agentes inmobiliarios o directamente,
intente alquilarlos, y por tanto recibir sus rentas esperadas o simplemente el inversor
haya confiado en que dicho edificio, por las circunstancias del mercado, precio de
adquisicién o su propia gestion activa, le darén la capacidad en un limitado espacio de
tiempo de conseguir arrendarlo, y por tanto obtener la rentabilidad también esperada
(Geltner and Miller, 2011).

Definimos “criterios de liquidez” como aquella situacion en la que un activo es
particularmente objeto de ser vendido con mayor facilidad que otros, debido al mercado
en el que se transaccionan (niveles de transparencia, existencia de estudios de mercado
homogeneizados a través de consultores internacionales, etc.), su nivel de demanda (por

ubicacién, tipo de producto etc.) y rapidez de proceso de venta (Mascarefias, 2012).

Existe una fuerte diferencia entre las inversiones institucionales en inmuebles y
aquellas, que se realizan sobre acciones o bonos. Estos dos ultimos activos tienen la
particularidad de ser altamente liquidos y homogéneos. EI mercado inmobiliario no
opera bajo los parametros de subasta entre oferta y demanda que rigen las bolsas y otros
mercados secundarios, incluso aquellas compariias inmobiliarias cuyas acciones cotizan
en bolsa, a la postre, precisan de bastante tiempo para vender en algunos casos sus
activos, lo que obliga en la mayoria de las ocasiones a que sus acciones bursatiles

coticen con descuento del valor de sus activos netos.
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Suele existir un descuento en el precio de los activos sobre esa falta o velocidad de
liquidez, aunque en periodos de euforia inmobiliaria y econdmica son bastantes las
empresas inmobiliarias, que cotizan por encima del valor contable y/o de mercado de
sus inmuebles (Krugman, 2010). Son activos inmoviles, cuyos costes de transaccion y
andlisis son elevados, donde la informacion no es perfecta y dificil de comparar entre
ellos y donde en cada diferente lugar en el que se encuentran los activos inmobiliarios
supone un nuevo mercado, donde incluso a nivel doméstico el marco legal puede variar,

como sucede en las diferentes autonomias espafiolas.

Los activos inmobiliarios, normalmente no cotizan directamente en ningin mercado
secundario y se trata de activos, normalmente cada uno de ellos heterogéneo
(précticamente ningin activo inmobiliario es igual a otro, ej. escasos metros de
diferencia de ubicacion en dos edificios practicamente iguales pueden hacer que uno se
encuentre en la acera mejor, tenga mejores vistas o visibilidad u orientacién al sol por

citar algunas razones).

Los activos inmobiliarios si bien no cotizan en mercados directamente, si que lo pueden
hacer a través de empresas o fondos inmobiliarios cotizados y normalmente la
valoracion de las acciones o participaciones de estas empresas se cotizan con premio o
descuento sobre su “net to asset value” o valor neto de sus activos inmobiliarios frente
al valor de sus acciones, asi pues, por ejemplo, en un periodo de bonanza econémica y
bajos tipos de interés y en el que el mercado inmobiliario también tenga una tendencia
alcista y nos hallemos en un mercado suficientemente transparente, las acciones de una
empresa inmobiliaria podran tener un precio por encima de su “net to asset value” o

valor de sus activos inmobiliarios, frente al valor de sus acciones en épocas recesivas.

Mercado transparente: Segun Smith (1776) es aquel sobre el que existe una total
informacién sobre la formacion de sus precios, transacciones (actuales e historicas),
abundancia de estudios de mercado y una normativa, que da la suficiente seguridad

juridica tanto en sus transacciones como en la posesion de los activos. En su famosa
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analogia de la mano invisible, Adam Smith defendio la idea aparentemente paraddjica
de que los mercados competitivos tienden a promover los intereses sociales, aunque
paraddjicamente sean impulsados por el interés particular. John Stuart Mill (1848) se
aparto de los economistas clasicos anteriores sobre lo inevitable de la distribucién de los
ingresos producidos por el sistema de mercado. Mill apuntaba a una clara diferencia
entre dos funciones del mercado: la asignacion de recursos y la distribucién de ingresos.
El mercado puede ser eficiente en la asignacion de recursos, pero no en la distribucion
de ingresos, por lo que es necesario que la sociedad intervenga (redistribucion de

rentas).

Por lo general y debido a la heterogeneidad de sus activos, los mercados inmobiliarios
suelen no ser transparentes, aunque existen grandes diferencias entre los diferentes
mercados, es posible que el mercado inmobiliario del Reino Unido sea el mercado

inmobiliario mas transparente del mundo.

Criterios de rentabilidad: La rentabilidad, segun el diccionario de Borisov, Zhamin y
Makarova (1965), es el rendimiento, ganancia que produce una empresa. Se llama
gestion rentable de una empresa la que no sélo evita las pérdidas, sino que, ademas,
permite obtener una ganancia, un excedente por encima del conjunto de gastos de la

empresa

Serian aquellos, por los que la adquisicion de un activo dependiese de un nivel minimo
de rentas o de su maximo precio de adquisicion (rentabilidad). Segin Cummings (2011)
la rentabilidad entre el precio de un activo y su rendimiento es una relacion
matematicamente inversa, con iguales rentas obtenidas de un activo a mayor precio de
esta menor rentabilidad y viceversa La definicidn de rentabilidad necesita tres
componentes: 1) el beneficio obtenido, 2) el monto de capital invertido para obtenerlo y

3) el tiempo transcurrido desde que se realizé la inversion.
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Esta definicion nos indica la necesidad de definir sus componentes, es decir,
necesitamos una definicion de beneficio y una definicion de capital invertido, siempre

teniendo en cuenta el tiempo transcurrido.

El resultado de la evaluacion de un proyecto de inversion en condiciones de certeza, el
cual se mide a través de distintos criterios, que mas que optativos, son complementarios

entre si. Segun Geltner and Miller (2001) los criterios que se suelen aplicar son:
a.- El VValor Actual Neto (VAN)

b.- La Tasa Interna de Retorno (TIR)

c.- El Periodo de recuperacion de la inversion (PR)

d.- La razon Beneficio / Costo (BC).

e.- Andlisis bajo condiciones de incertidumbre y/o riesgo del proyecto. A través del

método de andlisis de la sensibilidad:
* Unidimensional (ASU)

* Multidimensional (ASM)

Criterios de diversificacion. La diversificacion por tipo de producto, mercado
geografico, etc., proporciona segun las teorias de optimizacion de carteras de
inversiones (Markovitz, 1952 y 1959) “Modern Portofolio Theory”, menor volatilidad
(riesgo) y mayor rentabilidad y (Modigliani, 1959) “The Cost of Capital, Corporate

Finance, and the Theory of Investment”.

Una empresa puede diversificar porque el disponible retenido excede las necesidades

totales de expansion en su mercado.
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Las empresas diversifican cuando las oportunidades de la diversificacion prometen
mayor rentabilidad, que las oportunidades expansivas en los mercados que

tradicionalmente han operado.
Normalmente la diversificacion viene dada por las siguientes razones:
e Deseo de aprovechar al maximo los recursos y habilidades de la empresa.

e Busqueda de nuevos negocios ante una mala situacion de los actuales o en

prediccién de ello.

¢ Diversificacion en otros sectores/mercados relacionados con el negocio basico o

tradicional de la empresa o fondo.
e Diversificacion en otros productos/mercados inmobiliarios.
e Diversificacion en sectores y mercados no inmobiliarios.

Sharpe (1966 y 1975) concibié un método de evaluar el rendimiento de una cartera de
inversiones, mediante el denominado Ratio de Sharpe. Es el ratio que mide los
rendimientos de una cartera por encima de inversiones sin riesgo dividido por su
desviacién estandar. Invertir en activos en el extranjero reduce el riesgo del portfolio
Sharpe, sin necesidad de sacrificar el retorno esperado. Asimismo debe observarse que
inversiones mas rentables son mas factibles siempre en un universo inversor,

geograficamente hablando, mayor.

Estadisticamente la diversificacion se da lugar en la ausencia de correlaciéon entre
diferentes inversiones 0 mercados. Si se aplican a los rendimientos obtenidos se pueden

configurar las fronteras de minima varianza desarrolladas por Markovitz (1952).
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Gréafico 12: Andlisis de las posibilidades de diversificacion mediante el estudio de las
fronteras de minima varianza sobre acciones bursatiles USA (1980-1994)
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En el grafico (12): El periodo 1985-1989 se puede acceder a carteras mas interesantes
que en el resto de periodos. La escasa pendiente del periodo mas reciente nos indica que
para lograr niveles adicionales de rendimiento, el "coste” en términos de riesgo es muy
importante. Por ejemplo, con un 7% de riesgo en ese periodo alcanzamos un
rendimiento del 2%, cuando en el periodo1985-1989 ese mismo rendimiento venia

acomparfiado por un riesgo de so6lo el 1%.

Rentabilidad de las adquisiciones los fondos inmobiliarios: Hay dos tipos de
objetivos principales para los fondos de inversién inmobiliarios, uno seria la
rentabilidad o retorno a corto plazo, que esté dando el inmueble y que hemos definido
con anterioridad, inversores en valor (‘“value investors”) y se concentran en el valor/
rentabilidad inicial de sus adquisiciones, y suele corresponder a una estrategia inversora

mas agresiva y/o oportunista, por otro lado hay otros inversores que son capaces de
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sacrificar dicha rentabilidad “capital growth investors” en aras de encontrar mejoras de
mercado en el valor de sus inmuebles. Un ejemplo de estos dos tipos de inversion serian
inversiones en las afueras de las ciudades que suelen ofrecer rentabilidades iniciales
mayores (“value”), frente a invertir en calles principales en las ciudades como serian en
nuestro pais La Castellana (Madrid), o Avda. Diagonal (Barcelona), (“growth”) (Addae-
Dapaa, 2010).

Paralelamente ambos tipos de inversores buscarian cifras aceptables por ellos en otros
ratios financieros, como son la TIR (Tasa Interna de Rendimiento) y ROI (retorno de la

inversion, apalancada o no).

Los niveles de apalancamiento en los que opera un fondo, también determinan el perfil
de riesgo de éste, ya que en una empresa o fondo, llegado un momento, la situacion del
nivel de deuda puede representar un riesgo muy alto en perjuicio de sus clientes

inversores.

Sharpe, (1966) lo razona en el sentido de que existen activos con en principio “cero
riesgo”, como son los bonos del estado y de esta forma los clientes inversores en su
busqueda de una rentabilidad mayor, invertiran entonces en empresas que correctamente
diversificadas, que en las alzas y bajas de la economia consigan de media mejorar las

rentabilidades que ofrecen activos con “cero-riesgo”.

De todas formas, los fondos de inversion inmobiliaria “per se”, tienen sus riesgos
inherentes a la calidad de su gestion, la naturaleza erratica de los mercados y su

estructura financiera y a la poca liquidez inmediata de sus activos, entre otros.

La rentabilidad es el primer corte en el que se basa la adquisicién de un inmueble para
compararlo con inversiones alternativas. Es el valor de los alquileres o flujos de caja, si

el flujo de caja es neto la rentabilidad sera neta y si no es asi serd una rentabilidad bruta:
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Formula 1: VValor del inmueble

PV= %
Donde:
Cf1: Son los alquileres de un afio completo
I: Es la rentabilidad

PV: Es el valor del inmueble
Fuente: Geltner and Miller (2001)

La TIR o tasa interna de rendimiento es quizéas el segundo corte de una inversion
inmobiliaria, o uno de los principales factores que determinan una inversién. La TIR de
un proyecto inmobiliario mide la rentabilidad del mismo en términos relativos, teniendo
en cuenta tanto la magnitud de los flujos de caja como el tiempo en que estos se
realizan. El tiempo es dinero y la inflacion con el paso del tiempo, también y son
recogidos en el calculo de la TIR.

Formula 2: Tasa Interna de Rendimiento

PV= Y- 1@

Fuente: Brealey and Myers (1988)
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es el sumatorio de los flujos de caja derivados de los alquileres tras

. n
Donde: 2.¢- restarles los gastos

C1 Es el flujo de caja de los alquileres al afio y (1 + r)* es el factor de descuento anual.
La TIR tiene en cuenta a diferencia de la formula de la rentabilidad, la inflacién y el

tiempo y en el sector inmobiliario de empresa suele calcularse la TIR a5 o 10 afios.

El ROE o rentabilidad sobre el capital propio, es otra forma de medir los retornos sin
haber financiado o apalancado la inversion. Algunos fondos tienen muy restringida su
capacidad de endeudamiento. Siempre que el retorno de la inversién sea mayor que el

coste de financiacion, las empresas normalmente tienden a endeudarse cada vez mas.

Inversores en Fondos Inmobiliarios: Los inversores en los fondos inmobiliarios
pueden ser de varios tipos. Existen fondos que distribuyen sus participaciones en
pequefios ahorradores/inversores, y otros que solo tratan con inversores institucionales
(otros fondos mayores o fondos de pensiones, o capital institucional de bancos y
compafiias de seguros), 0 ambos tipos de clientes a la vez (como por ejemplo los fondos

abiertos alemanes o los fondos inmobiliarios esparioles).

Normalmente, se determinan en el momento de la creacion de los fondos o por
diferentes normativas en los paises donde son creados, el volumen minimo de inversion

gue van a/o pueden aceptar de sus clientes inversores.

Burbuja: definimos burbuja en términos econémicos, como aquella sobrevaloracién de
los precios de los activos, que suele acabar en un desplome de los precios de éstos

ultimos.

Cuando la burbuja se forma en los mercados inmobiliarios, los riesgos son bastante

dafiinos en la economia, conllevando periodos de deflacion inmobiliaria de un promedio
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de 5 afios y acarrea una contraccién econdémica de un afio como minimo de duracién
(Hoyt, 1960), (Posen, 2006), (Roubini, 2006). Este ultimo dato depende del peso que
tuviera la industria inmobiliaria con respecto al total del PIB, en el caso de Espafia, el
porcentaje es més alto que en otros paises cercano al 19% en 2006. EI Fondo Monetario
Internacional estima, que tanto la prolongacion, como la caida del PIB, que siguen al
desplome de una burbuja bursétil son bastante menores, de hecho, la recesion que siguio
al desplome de la burbuja de las “telecom” duré menos (2 afios), de lo que ha durado la
crisis inmobiliaria y econémica actual, que comenzé en Espafia en 2007 (Case and
Schiller, 2003).

En el caso de los paises desarrollados las politicas monetarias expansivas tras el
estallido de la burbuja del sector de telecomunicaciones, provocaron una reaccion
conjunta de sus bancos centrales y de sucesivas bajadas de los tipos de interés. El
debate, nos lleva a la responsabilidad de los Bancos centrales a evitar una burbuja, y en
el caso del ltimo estallido inmobiliario, a haber contribuido a ello con una politica

monetaria demasiado expansiva.

Existe una corriente muy critica con la actuacion de la FED y el BCE en el periodo de
estudio, por existir una amplia diferencia entre los tipos de interés de referencia, y los
que dicta la Ley de Taylor (1992), que estipula los tipos de interés apropiados dados

unos objetivos de inflacién y empleo a través de la ecuacion:

Formula 3: Tipo de interés

r=p + 1/2y+1/2(p-2)+2

Fuente: Enciclopedia de Economia EUMED
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Donde y= a la desviacion porcentual del PIB con respecto a su tendencia, r= tipo de
interés de la FED, p= tipo de inflacion de los 4 trimestres previos. Con la inflacion
sobre objetivos (p=2) y el PIB real sobre tendencia (=+- 2 por lo que y=0), y por lo que
el tipo de interés real posterior (r-p) posee la misma simetria (=+-2). Posteriormente
dicha regla fue utilizada para predecir posibles “relajaciones” que descubriesen posibles

subidas abruptas en los precios (Di Clemente, 1995).

Es un instrumento de reduccion de los vaivenes de los ciclos econdmicos, que describia
deliberadamente el método estabilizador que utilizaba la FED. Una especie de
“benchmark”. No obstante en 1997 el Presidente de la FED, Allan Greenspan, apuntaba
como a un deseable nivel de arbitrariedad para responder a desviaciones o crisis
“diferentes a nuestras experiencias previa la politica de reglas podria no ser lo mas
preferible”. Segun Greenspan la Regla de Taylor, asumia que el futuro iba a ser igual

que habia sido el pasado.

Bern Bernake, (1992), advertia que las reglas o leyes de politica monetaria no iban a
poder responder a imprevistos en el futuro. De esta forma, se establecia una politica
reactiva dentro de un marco de “laissez faire” respecto a la trayectoria anterior de la
FED, que marcaria la velocidad con respecto al resto de paises desarrollados a la hora

de bajar los tipos de interés.

Es imposible saber a ciencia cierta cual es el valor real de un activo, ya que su dindmica
de precios puede reflejar tanto movimientos especulativos, como cambios en los
fundamentales (cambios demogréaficos, en los “benchmarks” de inversion 0 en la
productividad), ademas ni el PIB ni la inflacion se comportan de forma anormal ante la

emergencia de una burbuja (Noguer, 2010).

Por otro lado, se estima que la subida del tipo de interés necesario para “pinchar” una
burbuja, en la que por ejemplo el precio de la vivienda estuviera sobrevalorado en un

15%, conllevaria una caida del PIB real del 5% (Assenmarcher-Wesche et al., 2008).
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El Banco Central Europeo dispone de una bateria de indicadores mas completa y precisa
que la FED, en cuanto que complementa el analisis de la economia real con atencion al
crecimiento de ciertos agregados monetarios. En 1993, Allan Greenspan declaro frente
al congreso americano, que la FED iba a “degradar” el uso del M2*” como un

“indicador confiable de las condiciones financieras en la economia”.

El M2: Es una de las medidas de la oferta monetaria en los EEUU y algunos paises. El
M2 incluye los conceptos del M1 que son el dinero de curso legal, cheques de viaje y
los depdsitos a la vista, ademas el M2 abarca depoésitos bancarios no a la vista (a corto
plazo), certificados de depdsitos y cuentas de divisas (Froyen, 1990).

Por otro lado el BCE dispone de una mayor potestad regulatoria sobre los mercados de

crédito para reducir amenazas sistémicas.

No obstante los bancos centrales suelen elevar los requerimientos de reservas,
(coeficiente de caja), ante los estallidos de las burbujas reforzando las garantias del
sistema financiero, aunque ello pueda llevar a una contraccién inmediata del crédito que

ahogue financieramente a las empresas y a las familias.

¢Como deberian responder los politicos para evitar futuras burbujas y los desastrosos

efectos que causan en las economias? Existen opiniones divergentes:

Adam Posen (2010), Consejero del Banco de Inglaterra, argumenta que los politicos
necesitan una caja de herramientas mayor para evitar las burbujas y sus pinchazos.
Segun él, antes de la crisis a la que ha llevado el periodo de andlisis de este estudio, los
politicos creian que lo Gnico que iban a necesitar era un “martillo” (los tipos de interés),
para clavar un “clavo monetario” (inflacion del consumo), y no todos los problemas son
un “clavo” por lo que los politicos necesitan mayores “herramientas” macroecondmicas.
Posen sugiere a los politicos la implantacion de un impuesto inmobiliario que varie a lo
largo del ciclo expansivo, progresivamente durante la formacion de la burbuja, y

regresivamente durante su explosion.
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Olivier Jeanne (2010), sugiere que la deuda excesiva (incluyendo la deuda hipotecaria)
en nuestras economias, es como una contaminacion. Impone costes sobre otros sectores,
que el prestatario no tiene en consideracion y la respuesta a esto es hacer que el que
contamine pague, ya que el “acelerador financiero” (término acufiado por Ben
Bernanke, Presidente de la Reserva federal en 1996) funciona al revés en épocas de
crisis. Cuando bajan los precios de los inmuebles también erosionan el valor de las
titulaciones colaterales, restringen el crédito y reducen la demanda agregada. Jeanne

propone un impuesto contra ciclico sobre la deuda hipotecaria (The Economist, 2010).

La crisis acaecida al final del periodo, que contempla esta tesis ha demostrado que la
estabilidad de precios, tan perseguida por los politicos y banqueros centrales, no es la
garantia de estabilidad economica y financiera. De hecho una estrecha concentracién
sobre las presiones inflacionistas ha hecho que los banqueros centrales, en especial el
BE, y algunos politicos negasen en ocasiones la existencia de burbujas condicionando

la actuacion de sus bancos.

El boom inmobiliario ocurrié en numerosas economias avanzadas y en desarrollo
practicamente al mismo tiempo, con incrementos relativamente rapidos y sostenidos. En
cada pais existian una serie de caracteristicas propias dentro de sus causas,
demogréficas, crecimiento econdmico o de empleo, pero el paraguas aglutinador fue
quizas la abundancia de crédito. Los tipos de interés de las mayores economias se
encontraban entonces en minimos historicos y el aumento de liquidez recorria el
planeta. La bolsa ofrecia escasas rentabilidades o muy volatiles (todavia se recordaba el
pinchazo en internet), y el sector inmobiliario para muchos ofrecia un activo
subyacente, que daba pie a cierta tranquilidad cuando ademas todo se vendia y los

precios iban en sostenido aumento (Amat, 2009).

Segun Garcia Montalvo (2007), la caracterizacion de una burbuja descansa sobre las
expectativas de los individuos o agentes. En el precio de un activo existen dos

componentes el fundamental y el no-fundamental o burbuja.
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Pueden ocurrir no obstante burbujas apoyadas por ciertos fundamentales en el sector
inmobiliario, por ejemplo en 2012 las rentas por metro cuadrado/mes en las zonas prime
de Rio de Janeiro en Brasil se sittian alrededor de los 100€/m2/mes, cuando en Munich
estan en 25€/m2/mes y en Barcelona a 20€/m2/mes (CBRE, 2008). Los precios en
Brasil son altos pero estan respondiendo a lo que son en parte fundamentales ya que las
rentas y una economia pujante estdn “fundamentando” esos precios. /Hasta cuando o
cuanto durara dicha situacion? es algo que el tiempo hard que los fundamentales
comiencen a “cojear” y revertir en burbuja. Llega un momento en que dichos costes no
pueden ser soportados por las empresas o en su traslado final al mercado de productos y

servicios, que dichas empresas ofrecen.

El ratio PER (“Price Earnings Ratio”), con el que se computan algunas acciones o las
rentas a las que se alquilan los inmuebles, son los fundamentales mas importantes en la
aproximacion de la existencia de burbujas, aunque las nuevas teorias financieras
apuntan en la direccion de modelos de comportamiento en sustitucion del tradicional

supuesto de mercados eficientes (Schiller, 2003).

La dificultad en aislar el componente fundamental en el precio de los activos se ve
acentuada por la baja frecuencia de las transacciones (en comparacion a los mercados
bursatiles), la heterogeneidad de los activos inmobiliarios (todos suelen ser diferentes
aunque solo cambie la altura del piso) y la influencia de factores de dificil medicion,
como son las restricciones y parametros urbanisticos de la construccion (Garcia
Montalbo, 2007).

El inmobiliario es un mercado basado en la oportunidad y que en ocasiones responde a
fundamentales y en ocasiones no, incluso en los momentos en que una burbuja ha
explotado, los precios a los que llegan a bajar los activos en fuertes crisis como la
originada en 2007, como los del suelo, que en algunas valoraciones en aquel afio tenian

su valor cercano a cero.

Otra forma de medir el componente de burbuja en los precios de los activos es la

extraccion directa de las expectativas mediante encuestas. Es la aproximacion de
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Schilley Case (2003). Pero en dichas aproximaciones se encuentran razones de lo mas
dispar. Al principio del periodo de estudio uno de los argumentos que mas se oian frente
al aumento de precios de activos inmobiliarios terciarios en Espafia (incluidas las
rentas), era de que nuestras rentas en activos inmobiliarios terciarios eran bajas en
comparacion con Europa. Es decir que los alquileres de oficinas, centros comerciales,
naves, etc., en Espafia eran significativamente mas bajas que en los paises mas
avanzados de la UE. Este simil resulta paradojico pues en todos los paises de Europa
existen precios diferentes y salarios y otros condicionantes como el grado de desarrollo
de algunos paises frente a otros, lo cual de una idea de como las expectativas que
Greenspan llamaba irracionales, siempre buscan algin pardmetro objetivo sobre el que

apoyarse aunque éste no sea racional.

3.2 Riesgos inherentes de la inversion inmobiliaria institucional

3.2.1 Riesgo de liquidez

El inmobiliario institucional es de “per se” un mercado poco liquido, una transaccion
puede tardar entre negociaciones, “due diligence”, y escrituracion publica como minimo
unos 2 -3, meses, yendo rapido y en épocas de bonanza, aunque en épocas de crisis
puede llegar a 1 o0 2 afios. Esta falta de liquidez puede forzar a algunos fondos a no
permitir a sus inversores el reembolso inmediato, ya que muchos de estos fondos no
cotizan en mercados publicos o puede forzar una caida de los valores cotizados en las
empresas publicas inmobiliarias (ventas rdpidas y a descuento de los activos
inmobiliarios), en momentos en que el crédito se haga mas escaso (Cumming and Ellis,
2011).
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3.2.2 Riesgo de entrega

A veces depende de la finalizacion de un proyecto poder poner a éste en el mercado y
lograr asi ingresos por rentas. La construccion no es una ciencia exacta, y depende
desde factores climatoldgicos, medioambientales, legales, financieros, politicos e
incluso arqueoldgicos, que pueden retrasar el normal desarrollo de un proyecto. La
correcta ejecucion dentro de los margenes de una adecuada planificacion, puede ser la
clave del éxito en un proyecto inmobiliario, mientras que un retraso puede llevar un

proyecto a la ruina.

Como ejemplo, en el afio 2000 el fondo holandés Rodamco promocionaba/construia un
edificio de oficinas en la Plaza Cerd4d de Barcelona. El edificio debia de estar
completado a finales del 2000 en el mercado de oficinas de Barcelona, donde existia
una gran demanda. Durante la construccion en la que se habian planeado realizar tres
niveles de parking, en el subsuelo del edificio dieron con la capa freatica de la ciudad,
estuvieron casi dos anos finalizando un parking en una verdadera “balsa” de
construccion y bajo bombas de achique. Cuando el edificio llegé al mercado en 2002
multitud de otros edificios de oficinas ya habian llegado al mercado, y las rentas

comenzaron a bajar lo suficiente para hacer incurrir en cuantiosas pérdidas al proyecto.

3.2.3-Riesgos de financiacion

Los fondos, llegado a un punto, pueden tener restricciones en cuanto a la financiacion es
sus estatutos, bien porque su nivel de endeudamiento ya es de por si bastante elevado, o
por que las condiciones crediticias del entorno hayan cambiado. Este Ultimo escenario
parecia impensable dentro del periodo de estudio, pero hoy en dia se ha visto como se

retraia a nivel internacional cuantiosa financiacion del sector bancario, forzando a los
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bancos centrales a inyectar liquidez en el mercado, y a que la financiacién inmobiliaria

haya desaparecido del mercado por bastante tiempo.

3.2.4 Riesgo de mercado

Macroeconomicamente, afectan a la demanda de ocupacién de espacios (comerciales,
oficinas, industriales, logisticos etc.), factores tales como demogréficos, nivel
educativos de la masa laboral, coste de la vida, empleo, impuestos y subvenciones
publicas, y factores urbanisticos y politicos; la economia en general podra dar

perspectivas positivas a los promotores y estos decidirse a acometer nuevos proyectos.

Microeconémicamente, las rentas a las que se enfrenten los ocupantes pueden hacer
variar sus expectativas de ampliacion. Ademas, algunos sectores econdémicos, en
determinados momentos, son demandantes de espacio comercial pero si ese sector se
encuentra en crisis (como por ejemplo el financiero en Londres en 2007-2009), puede
hacer caer en picado la demanda de espacio de oficinas, por tanto caer las rentas y subir
las rentabilidades minimas a las que los fondos inversores estan dispuestos a entrar en
un mercado, en un determinado momento. Habitos de consumo pueden hacer peligrar
proyectos de centros comerciales que han funcionado en otros paises, o diferentes
ciudades, dentro de un mismo pais. El aumento de la delincuencia en una ciudad puede
afectar a su turismo, por tanto a su sector hotelero y modificar la vision que puedan

tener los inversores en activos hoteleros en ese mercado.

El entorno econémico (macro y micro), son condicionantes basicos dentro de un sector
que abarca, a veces en sus proyectos, horizontes temporales mayores que, por ejemplo,

los de una fabricacion normal en la industria de consumo (Wheaton, 1999).
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Grafico 13: Ciclo del Riesgo
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El grafico (13) muestra el circuito del riesgo desde la adquisicion de un suelo a su

puesta en el mercado para su explotacion en venta, el riesgo culmina en ese momento, o

en alquiler que puede ain perdurar aunque en menor medida dependiendo del

porcentaje del edificio que se encuentra alquilado. Muchos especialistas del sector

toman una parte de este circuito y otros lo completan en su totalidad. ¢En qué consiste

cada tramo de dicho Ciclo del Riesgo?:

El momento cero puede darse en la adquisicion de un terreno o suelo. En este sentido

podemos estar hablando de un suelo rastico o agricola al que habria que recalificar y

que no es un proceso corto ni barato que puede llegar a durar varios afos, o0 un solar

urbano listo para construir una vez aprobada la licencia de construccion .
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La licencia del proyecto vendra dada por una normativa reglada en la que si se cumplen
los parametros exigidos por los ayuntamientos pertinentes, el propietario del suelo
podra edificar o urbanizar. La urbanizacion se halla en el punto de inflexién en el que la
gestion del suelo deja paso a la promocion inmobiliaria. La urbanizacion no esta exenta
de riesgos y puede afectar a una junta de propietarios y/o de compensacion en las que
pueden haber desavenencias o problemas financieros que atrasen su evolucion ya de por

si lenta y burocratica.

La fase de promocién tiene todos los riesgos constructivos y financieros inherentes a
esta etapa. Pueden ocurrir desde accidentes laborales, geoldgicos, sociales, falta de
mano de obra (como ocurrié durante el periodo de estudio), etc. Se trata de un periodo
largo, cercano a los dos afios, donde el mercado puede dar un giro inesperado y quedar
las obras sin completar. En esta etapa el riesgo es mayor por cuanto a las cantidades

invertidas que son mayores y el tiempo de ejecucion.

Después acaece el riesgo comercial, que no ha dejado de existir en ningin momento ya
que es acumulativo. Un edificio de oficinas puede haberse concebido como un “llaves
en mano”, donde el inquilino o comprador ha dado las suficientes garantias al promotor
con lo que el riesgo promotor desaparece en cierta medida, pero no el riesgo de
construccion. Es una de las operaciones mas buscadas en el sector de la inmobiliaria de
empresa por los inversores y no son faciles de encontrar ya que son las mas sustanciosas
econdémicamente hablando y seguras en cuanto a riesgo. Si un edificio de oficinas sale
al mercado en un momento en el que escasean las oficinas, se podran solicitar rentas
méas altas y alquilar el edificio a una velocidad aceptable antes de que llegue la
refinanciacion de la operacion. Si por el contrario debido a cualquier contratiempo el
edificio sufre un retraso en su construccién, puede entonces encontrarse con una nueva
situacion de mercado (aumento del desempleo/crisis, mayor oferta de oficinas, etc.) que

hagan peligrosa la viabilidad del proyecto.

Incluso los mejores instrumentos de medicién del riesgo tienen sus propios riesgos. Lo

mas pernicioso sobre los modernos metodos de medicién de riesgos es la ilusion de
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precision. La liturgia del riesgo estd mayoritariamente construida alrededor del concepto

conocido como VAR-“value at risk” (Hyang, 2008).

Barry Schacter (1998), describe el VAR como “Un numero inventado por proveedores
de panaceas de peligro pecuniario en el intento de conducird a altos directivos y
legisladores en la falsa confianza de que el riesgo de mercado es adecuadamente

comprendido y controlado (pags. 17-18).

El VaR se utiliza normalmente para medir el riesgo de carteras de activos financieros, al
ser los activos inmobiliarios poco liquidos, el VAR tiene sus limitaciones a corto plazo,
pero permite planificar a medio y largo plazo la gestion del riesgo del fondo o de sus

activos.

La distribucion Gaussiana esta en el centro de las finanzas modernas, especialmente la
gestion del riesgo y los modelos financieros. Se suele referir curiosamente como
distribucién normal, aunque el intento original de Gauss era utilizar la distribucion

normal como una prueba de error y no de acierto (Frot, 1993).

Una reciente teoria de culto es la “Extreme Value Theory”, EVT, que se ha
transformado en ETL (Expected Tail Loss). EVT esta basado en estadistica de ciencias
fisicas, en las que ingenieros testean que empresas o edificios puedan resistir a raros
eventos aungue probables tales como terremotos o inundaciones (Nassim Taleb, 2007).
Este tipo de acontecimientos sorpresa o inesperados, que tienen un gran impacto se

tienden posteriormente a racionalizar por retrospeccion.

Segun Gallardo et al. (2010), los modelos de analisis, gestion y simulacion de riesgos

tienen las siguientes utilidades:

1-Sirven para realizar simulaciones, (escenarios de stress y mediante procesos

estocasticos) y valorar riesgos.
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2-Sirven para contratar instrumentos de cobertura de los riesgos (swaps, opciones y

seguros de cambio).

3-Sirven para disefiar planes de contingencia.

4- Sirven para facilitar la comunicacion interna de los gestores de la sociedad.
5-Sirven para facilitar la comunicacion externa con los accionistas y los analistas.

Otros modelos de gestion de riesgos son los test de stress que simulan dentro de su

modelo los peores escenarios posibles basandose normalmente en situaciones pasadas.

La TIRaR, (TIR en riesgo) (Gallardo et al., 2010) a definen como el minimo
rendimiento que se puede obtener de una inversion en un horizonte temporal
determinado dado un nivel de probabilidad. Combinando diferentes niveles de
escenarios de stress y TIRaR se pueden realizar diferentes simulaciones en diferentes

situaciones adversas.

También son ampliamente utilizados otros modelos como el IRB (“Internal Rating Base
approach” modelos internos de riesgo crédito), ampliamente utilizados por la banca para

la gestidn de provisiones y dictados por Basilea Il ( Balin, 2008).
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3.3 Estructura y funcionamiento de los fondos de inversidn
inmobiliaria internacionales

Una de las estructuras tipicas de inversion inmobiliaria indirecta consiste en invertir en
un fondo dotado de un vehiculo especial para invertir en promover inmuebles, (SPV
Special Purpose Vehicle), que esté exento de impuestos (“tax exempt o tax
transparent™), tipo LP, responsabilidad limitada (“limited partnership”), o FCP (“Fonds
comun de placement”), es decir, que siempre y cuando se redistribuyan la mayor parte
de sus beneficios en forma de dividendos ,y estos estén exentos del pago de impuestos.
No es absolutamente necesario que el vehiculo-fondo se beneficie de los tratados de
doble imposicién fiscal, u otras directivas europeas ya que suele existir una estructura
corporativa, normalmente luxemburguesa, (u otro paraiso fiscal), entre el fondo y las
sociedades que son directamente propietarias de cada uno de los inmuebles
(“Propcos”). Luxemburgo es uno de los lugares en Europa mA&s atractivos para las
compariias matrices de estos fondos (“Soparfis”), ya que existe exencion fiscal sobre los
dividendos y plusvalias de los “Propcos”. Ademas, las “Soparfis” tienen el beneficio de
los tratados de doble imposicion fiscal y directivas europeas, permitiéndoles recibir
dividendos e intereses sobre los préstamos participativos con los que operan con sus
filiales internacionales, sin tener que afrontar los impuestos sobre repatriacion de rentas
o beneficios que afectan a individuos o entidades con sede fiscal en el extranjero,
“withholding tax”, que es un impuesto sobre las ganancias de capital retenido en origen
a todo potencial contribuyente extranjero, y otros impuestos sobre la venta de las
“Propcos” (De Witt, 2008).

Es importante estudiar minuciosamente los aspectos fiscales en cada caso o jurisdiccion
internacional pues no es una norma comudn a todos los estados. En Espafia suelen
afiadirse a las inversiones una estructura societaria holandesa para aprovechar en mayor

medida las ventajas fiscales.
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Normalmente la financiacién hipotecaria se realiza al nivel de la “propco”, y no de la
matriz internacional, ya que el interés debido a un tercero (banco hipotecario), es menos
probable de ser detectado por una “thin local capitalisation”, 0 “normativa sobre precios
de transferencia”, que pudieran restringir la disposicion de deducciones fiscales por el
interés pagado a otras partes. Es decir, una empresa cuyas fuentes de capital son
préstamos participativos emitidos desde la matriz en el extranjero puede hacer que las
distribuciones de intereses sobre la deuda sean deducidas por la empresa como
intereses, mientras que las distribuciones sobre acciones directas no son deducibles
como dividendos. Si la deuda sobre activos es muy alta, puede hacer que las autoridades
fiscales locales observen una estructura no realista y actien punitivamente sobre ello
(Frank, 1996).

La gestion de los activos inmobiliarios y servicios de consultoria (legal, inmobiliario,
fiscal local, etc.) suelen ser asignados directamente a las Propcos, ya que son
generalmente las Unicas entidades de la estructura que reciben suficientes rentas
fiscalizables, y estan en la mejor disposicion para deducir el IVA generado, y ademas

operan directamente sobre los inmuebles
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Gréfico 14: Estructura Legal-Financiera Tipica de un Fondo Inmobiliario en Europa
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Segin Pat Dugdale (2005): Las ventajas de los fondos de inversion inmobiliaria

internacionales son las siguientes.

- Minimizar impuestos y gastos excesivos al nivel del vehiculo inversor del fondo, con
el objetivo potencial de que los beneficios después de impuestos de los inversores en
dicho fondo no sea menores que a través de compraventas directas.

- Mitigar los costes fiscales de las compraventas e impuestos directos sobre las

plusvalias.
- Minimizar impuestos locales sobre los alquileres.

- Proveer de cierta liquidez a los inversores, permitiendoles realizar sus inversiones
dentro de un plazo razonable y previamente acordado o incluso permitiéndoles cierto
tipo de desinversion (“redemption”), limitada dentro del acuerdo ya que los activos
subyacente que posee los vehiculos son inmuebles y éstos no son liquidables como lo

son activos que coticen en mercados publicos (i.e. bonos y acciones).

- Facilitar la repatriacion de beneficios y evitar “withholding taxes” o impuestos sobre

la repatriacion de beneficios y “trampas” de liquidez.

La forma de valorar los activos terciarios es mediante tasaciones o valoraciones a
precios de mercado, realizados bien por sociedades de tasacion inmobiliarias o
consultores adscritos al RICSS. Dependiendo del cliente final, se utilizan un método u
otro, pero va tomando cada vez mas peso las valoraciones realizadas de acuerdo con el
codigo del Libro Rojo de los tasadores y expertos inmobiliarios britanicos RICSS
(Royal Institucion of Chartered Surveyors). El “Libro Rojo” es un compendio de buenas
practicas en el sector inmobiliario tanto local (en UK), como internacional. Es
ampliamente utilizado por los paises de la Commonwealth y ha trascendido al
convertirse en la fuente de normas que mas comunmente imperan en el sector

inmobiliario internacional.
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Uno de los problemas que tienen dichas valoraciones, cuando deben hacerse
trimestralmente, es que se basan en estimaciones debidas al caracter intrinseco de los
activos inmobiliarios que se han descrito con anterioridad y que en un trimestre
normalmente es dificil asignar un nuevo valor. Newell y Webb (1996), concluyen en sus
trabajos que existe una tendencia al “smoothing” o falta de factores diferenciales e
indicativos de una valoracion de un activo inmobiliario durante los trimestres que
normalmente los fondos suelen estar obligados a realizar. Este “smoothing” y los

indices inmobiliarios de algunos paises estan significativamente correlacionados.

Los métodos de valoracion de los activos inmobiliarios de los fondos se basan en lo

siguiente:

Método de costes de reposicion: Basado en la aproximacion de costes (construccion,
planificacién, impuestos, financieros etc.) similar al método de Q de Tobin (1968), para
el calculo de valor de las acciones de una empresa que se basa en la relacion por
cociente entre el valor de mercado de la empresa y el coste de reemplazamiento de sus
activos. Aquellas empresas cuya Q es mayor que la unidad se sentirdn estimuladas a
invertir, puesto que el valor de mercado de la nueva inversion excedera a su coste y
viceversa, aquellas empresas cuya Q sea inferior a la unidad se sentiran estimuladas a
desinvertir. El proceso inversor, o desinversor, se detendra cuando el valor de Q sea

igual a la unidad en todas las empresas de todos los sectores.

De esta forma, para valorar un edificio se tasaria primero el valor de la construccion
afiadiéndole o restando el beneficio del promotor y sumandole el valor del suelo en
zonas comparables. Asi, juntando el valor de los diferentes elementos que conforman un

inmueble se concibe el valor de éste tltimo.
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Este método tiene no obstante algunas dificultades, ya que la valoracion de un suelo
puede ser en ocasiones ardua tarea de conseguir y segundo, que el valor de mercado de

una propiedad puede diferir notablemente de su valor de construccion.

Método de comparacion de ventas. El comparativo con transacciones similares y
buscando una media aritmética, en algunos casos como estimador. Es un método
similar al de “Multiplos de Comparables de Precio” (Dumrauf, 2004), que utilizan los
analistas bursatiles. Dentro de este enfoque existe lo que se Ilama valoracion hedonica,
que se basa en atribuir un valor a determinados parametros que una vez identificados en
una propiedad se les atribuye una asignacion cuantitativa para cada uno de ellos. Los
precios de transacciones recientes de propiedades donde estamos realizando un
comparativo o “benchmark™ se regresionan linealmente con los valores cuantitativos
que hemos atribuido a esa caracteristicas. Es un analisis de regresion, en el que la
variable dependiente son los precios de transaccion previos, y las variables
independientes son los valores asignados a las diferentes caracteristicas de los
inmuebles. La pendiente de la regresion (coeficientes), en este caso seria la valoracién o
peso de cada caracteristica dentro del precio de venta. De esta forma, segin Dumrauf
(2004), el resultado es un valor monetario tipo “benchmarking” asociado al valor de

cada caracteristica.

Método de Capitalizacion de Rentas. Es un método parecido al de Price/Earnings
ratio (Schiller, 2003), en el que las rentas por alquileres anuales se descuentan a una
rentabilidad de mercado por tipo de inmueble. Es el método mas extendido
institucionalmente, y si los activos aun no han sido alquilados suele aplicarse el mismo
método aumentando la tasa de rentabilidad en un ‘“Premium”, debido a las
circunstancias particulares del mercado de alquiler en el que se encuentren los

inmuebles y una proyeccion de rentas esperadas, (de mercado o futuras).

Los resultado histdricos de las rentas en una inversién son faciles de determinar, no

obstante la revalorizacion de un inmueble obliga a realizar valoraciones periddicas de
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este. Aunque en este enfoque suele existir cierta inercia en las distintas valorizaciones o
tasaciones, que se denomina efecto “smoothing” o de “suavizamiento” y es debido a que
en el espacio de tiempo que algunas jurisdicciones obligan a trimestralmente valorar los

activos hace que sus tasaciones difieran muy poco en un horizonte temporal tan corto.

El Método de descuento de flujos de caja, junto con el anterior de capitalizacion de las
rentas, forman los métodos mas utilizados en inversion institucional. Si el inversor o
fondo puede deducir la amortizacion e intereses de sus flujos de caja de operaciones,
entonces el flujo de caja después de impuestos depende de la tasa impositiva o franja en
la que se encentre el inversor. Por supuesto que para que una inversion de capital resulte
aceptable el valor actual neto de la inversion debe ser positivo y la tasa interna de
rendimiento debe ser superior o igual a la tasa requerida por el inversor o fondo
(Williams, 1995).
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3.4 La gestion de activos inmobiliarios

La mayoria de las empresas financieras realizan gestion de activos, “asset
management”, pero en las empresas financieras-inmobiliarias este apartado es bastante
“sui generis”. La habilidad de los responsables de los fondos de inversion inmobiliaria
de producir valor a través de una eficiente gestion inmobiliaria, son aspectos claves de

la inversion inmobiliaria.

El “asset management” inmobiliario, se diferencia del “facility management” o el

“property management”, ya que la simultaneidad de los servicios anteriores es posible.

El “facility management”, 0 gestor de servicios técnicos se dedica a los aspectos fisicos
y funcionales de los edificios, ej. Que funcionen los sistemas eléctricos, ascensores,
calefaccion, monitorizacion energética, etc. Normalmente estas empresas suelen recibir

un bonus sobre resultados en reduccion de costes.

El “property manager”, seria algo parecido a un administrador de fincas, més
profesionalizado e internacional que la media, en el sector de la inmobiliaria de empresa
y aln mas en su vertiente internacional, donde trabajan con un sistema de buenas

précticas estandarizados.

El “property manager” se centra en los aspectos mas fiscales y financieros del activo
inmobiliario, como las rentas y pagos de servicios, que también monitorizan como

recepcion, limpieza, “facility management” etc.

En resumen, son los encargados de cuidar a los inquilinos, al contrario del “facility
manager” (con quienes, a veces, existe una delgada linea divisoria de actuacion), sus
honorarios son percibidos bajo una base ocupacional del edificio, es decir, de las rentas
obtenidas, y si el edificio estd vacio de inquilinos, los honorarios son minimos o
inexistentes y eso no ocurre con los “facility managers” u otros proveedores de servicios

a los inmuebles.
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Pero el “asset management” es solo una parte de la labor que realizan los fondos o
compaiias institucionales inmobiliarias. El ‘“asset management” seria la parte
inmobiliaria o gestion de los activos inmobiliarios, y el resto seria la gestion de un
fondo que hace de sus inmuebles en propiedad, como puede ser similar a la gestion de

una entidad financiera con sus activos.

Gréfico 15: Gestién de activos inmobiliarios

Gestion de activos inmobiliarios

PRODUCTO ATRACTIVO PARA
INVERSORES
RENTABILIDAD

POSICIONAMIENTO FUTURO-
VISION

ALQUILERES A LARGO PLAZO

PRODUCTO ATRACTIVO
PARA INQUILINOS
CALIDAD INQUILINOS

DIFERENCIACION
RENTA SOSTENIBLE/MERCADO

ESTADO DEL EDIFICIO
ALTA OCUPACION /BAJA
DISPONIBILIDAD

UBICACION ADAPTABLE A OTRO USO O
PROPIETARIO+ ECOEFICIENTE

< prmep———" R E——

CALIDAD ARQUITECTONICA

$eddd |l

B+ + |

Fuente: Elaboracion propia

En el grafico (15) podemos observar parte de los objetivos de un buen “asset
management”. Por un lado (hagamos de este caso el ejemplo de un edificio de oficinas),
debe de ser un producto atractivo para los inquilinos. Dependiendo de la ubicacién,
vendran firmas mas prestigiosas que otras, y el edificio tendra mas posibilidades de
revaloracion y de poder aumentar las rentas. Para ello, también es importante que su
arquitectura sea atractiva para las empresas que alli se ubiquen. Prestigiosos arquitectos

suelen estampar sus firmas en los edificios mas importantes de oficinas en las capitales
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internacionales, ya que la imagen de los activos figura siempre en las memorias anuales

de dichas entidades y es del agrado de los inversores de los fondos y resto de clientes.

Con respecto a lo que es el buen o mal funcionamiento de un mercado y de la gestion en
un fondo inmobiliario se emplean los “benchmarkings” de alfa y beta. Por alfa se
entiende la importancia que un gestor ha tenido en la evolucion de los resultados de un
fondo. EIl alfa mide la parte de rentabilidad (positiva o negativa), que se debe Unica y
exclusivamente a la labor del gestor y no a la evolucién del mercado, mide pues el
exceso de rentabilidad ajustada al riesgo generado por el gestor. La beta mide como ha
variado la rentabilidad del fondo si lo comparamos con la evolucion del indice de
referencia. La beta nos determina la exposicion al mercado que esta asumiendo el gestor
y el alfa mide lo bueno (o lo malo) que ha sido ese gestor en la seleccion de las

inversiones inmobiliarias que ha incluido en su cartera (Bosak et al., 2007).

Dentro de la gestién de inmuebles se encuentra la gestion sostenible. Muchos son los
fondos de inversién inmobiliaria, notablemente los fondos “core”, que realizan una
activa gestion medioambiental de sus inmuebles. No es necesario ser exclusivamente un
fondo “verde” para acometer gestiones y controles sobre el impacto medioambiental de
un edificio tanto en su construccion, como en su posicionamiento urbano y social. La
eficiencia energética, la adquisicion de equipos técnicos que reduzcan el consumo
energético, el uso de energia renovables, los aislamientos térmicos, el control de usos de
productos quimicos en la limpieza del edificio asi como la reutilizacion de residuos,
comportan la posibilidad de acceder a certificaciones medioambientales que en muchos
de los casos pueden aumentar el valor de los edificios o de las rentas que estos reciben
en un 10%, por lo que ademas de realizar una buena gestion sostenible se esta

realizando una buena gestién econdémica.

Los diferentes servicios que pueda ofrecer un edificio, ademas de los tradicionales,
siempre pueden convertirse en un factor de diferenciacion, ej.: edificios eco-eficientes,

medidas de seguridad especial, etc. De esta forma con una adecuada comercializacion el
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edificio, se intentard que este ocupado al 100% con las rentas mas altas posibles. Aqui
comienza la delgada linea que lo separa de convertirse en un edificio atractivo para
otros inversores o fondos, ya que los fondos suelen rotar sus activos cuando han llegado
a los niveles de rentabilidad o retornos deseados. En este sentido, la duracion de los
contratos es algo especialmente apreciado por los inversores, o si el mercado esta
experimentando subidas de rentas, seria el caso contrario, ya que el hecho de que
existan contratos de corta duracion puede ser un recorrido al alza en rentas lo que

atraiga a un nuevo comprador.

El “asset manager” debe velar por esos dos objetivos, conseguir que los activos atraigan

inquilinos y capten la atencion de otros inversores.

El objetivo de una buena gestion de carteras de inversiones inmobiliarias es maximizar

el valor y los retornos de las inversiones, con un determinado nivel de riesgos.

El nivel de riesgos viene determinado por el perfil de los inversores, y la apetencia de
éstos de sacrificar seguridad por mayores beneficios. Un fondo de pensiones o una
compafiia de seguros que invierta parte de su cartera en fondos inmobiliarios,
seguramente invertira mas en aquellos fondos de tipo “core” o de perfil de riesgo bajo,
que en fondos oportunistas. Estos suelen realizar promociones inmobiliarias, 0 acometer
proyectos en mercados emergentes, en aras a mayores retornos con un nivel de riesgo
mas elevado, donde a su vez, la mayoria de sus inversores seran individuos con un perfil
mas asociado al riesgo, que exigiran negociar sus condiciones de entrada en el fondo
personalmente, requiriendo una informacion sobre cada una de las inversiones mas

detalladamente.
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3.5 Los contratos de asset management

Los puntos principales de los contratos de gestion de un fondo suelen dividirse en dos
grandes categorias: aquellas de naturaleza econdmica, que intentan alinear intereses
econdmicos entre el gestor y el inversor, y aquellos, que establecen limites a la gestidn
para asegurar que los principios basicos de la estrategia de inversion son seguidos (Bosk
et al., 2007).

3.5.1 Honorarios de los gestores de los fondos inmobiliarios de inversion

Normalmente los honorarios de los fondos se basan en lo siguiente:

El administrador de fondos recibe unos honorarios base sobre el 2% o el 3 %, del dinero
a invertir/invertido aunque durante los altimos afios del estudio estas eran del 1%,
debido a la multitud de nuevos operadores en el sector. Ademas existen honorarios
basados en la realizacion o venta de los activos que van del 15 % al 25% de los
beneficios brutos de toda la operativa/ciclo de vida del fondo, todo ello a partir de
alcanzar los objetivos de una tasa de retorno obtenida predeterminada y que varia segun
el mercado, tipo de inmuebles adquiridos, o por adquirir, y otras circunstancias, dicha
tasa media se sitla aproximadamente entre el 10 y el 20%, y que en la jerga del sector

internacional se le denomina “hurdle rate o tresshold” o umbral de rentabilidad.

Los honorarios de las gestoras son normalmente de tres tipos principales: honorarios de
transaccion, honorarios por gestion de activos y honorarios de administracion de

activos.

Los honorarios de transaccion incluyen una compensacion para el gestor por haber
formulado el fondo y su estrategia, (es como un honorario de entrada y estudios
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iniciales, que suele estar alrededor del 1%), honorarios de adquisicion y venta de
activos, (entre 1% y 1,5%), honorarios por cancelacion o reintegros anticipados y

honorarios por acceder a financiacién hipotecaria, en algunos casos (Bosak et al., 2007).

Normalmente los fondos co-invierten con sus clientes, es decir con recursos propios, y
el limite de esa inversion puede ir desde el 5% al 25% y el resto es invertido por los

clientes del fondo.

La industria financiera inmobiliaria, no obstante, se estd moviendo hacia escenarios
donde los honorarios de este tipo suelen generar conflictos de intereses con los
inversores, (debido a que estos honorarios no van ligados directamente a la rentabilidad
de las inversiones), ya que los inversores desean que los “sponsors” o gestores del fondo
ganen dinero. Pero una vez que los inversores del fondo o co-participes, hayan ganado
su retorno objetivo de la inversion, con lo que pueden existir clausulas, “claw back® 0
de devolucion de honorarios, si el rendimiento del fondo no es como se les prometi6 a
sus clientes(Wodtike, 2001).

Los honorarios de gestion suelen ser ganados por los gestores por la vigilancia del buen
funcionamiento de la empresa, y sus activos en gestion, (alquileres, ventas, etc.), y
cubren el concepto de gastos de funcionamiento y salarios de la estructura operativa del
fondo. Dichos honorarios se sittan entre el 0.75% vy el 2% del capital, asi como los
activos del fondo van siendo vendidos, y el capital es repatriado a los inversores. En
otras situaciones, los gestores suelen reducir dichos honorarios, asi como mayor capital
entra en el fondo, dando una clara sefial que este tipo de empresas entran con facilidad
en economias de escala , las cifras que se suelen cobrar son de alrededor del 1.5% del

capital invertido.

Los honorarios de administracion inmobiliaria suelen ser cobrados por aquellos gestores
que estan integrados verticalmente, y administran la gestion de alquileres, (ingresos y

gastos ), asi como los gastos de comunidad de los edificios y la gestion del resto de
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empresas que prestan servicios en los edificios como seguridad, limpieza, conserjeria,

etc.).

Otros gestores subcontratan este servicio a administradores de inmuebles inmobiliarios
(“property managers”), y cobran sus costes a los inversores. Los honorarios por este tipo
de servicios suelen ir alrededor del 1%-2% de las rentas obtenidas para los “property
managers”, 0 administradores de inmuebles, lo cual es también un estimulo para que los
edificios se encuentren alquilados con el mayor nimero de inquilinos u ocupacion, y a

las mayores rentas posibles.

Gastos repercutibles

Son aquellos que estan fuera de las areas anteriores, y suelen incluir viajes, asesoria
legal, y fiscal, asi como servicios de auditoria y tasaciones, (suelen ser a precios de
mercado) y pactados inicialmente con los inversores en el fondo.

Incentivos

Una vez se han alcanzado los umbrales de rentabilidad minima exigida por los
inversores, y prometida, o esperada por los gestores, se establece un reparto en el que se
premia a la gestora por haber alcanzado unos objetivos extraordinarios. Comienza con
un reparto que suele ir al 20% para la gestora y 80% para los inversores de los
beneficios extraordinarios,(por encima del anteriormente mencionado “hurdle rate”), a
veces, se establece un segundo tramo por si esos beneficios acaban “disparandose” en el

que el reparto es mas proporcional, pudiendo llegar al 50/50.
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3.5.2 Caracteristicas de un contrato de gestion de activos inmobiliarios, (“asset
management”)

A veces los inversores pueden no querer que el fondo sea demasiado grande para que al
gestor no se le haga dificil una correcta eficiencia en las adquisiciones de activos. Esto
ha sido una de las causas del rapido crecimiento del mercado de fondos inmobiliarios en
el altimo afio en Europa. Como las participaciones suelen no ser liquidas, (exceptuando
en los fondos cotizados que operan mas como una empresa publica o cotizada), los

inversores quieren saber que podran liquidar sus activos en un determinado momento.

Algunos fondos de tamario grande suelen ser lentos en su toma de decisiones o pueden
estar limitados por los estatutos de la creacion del fondo.

El nivel de apalancamiento también determina un tanto el riesgo que los inversores
quieren alcanzar, ya que estos quieren que el gestor siga la estrategia marcada/acordada,
y que los retornos no vengan dados por la manipulacion de la cuenta de resultados a

través de un alto apalancamiento.

Segln Bosak et al. (2007) los aspectos fundamentales de un contrato de gestién de

activos inmobiliarios son los siguientes:

Estrategia de inversion

El contrato de gestion establece la estrategia de adquisicion y liquidacion de activos, los
mercados donde invertir, y el tipo de producto, (centros comerciales, oficinas, logistica,
etc.).
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Periodo de compromiso

Cuando los inversores firman el acuerdo con los gestores estan obligados a realizar una
serie de desembolsos en unos momentos determinados, y poder ir atendiendo a los
requerimientos de capital asi como surjan posibilidades de inversion, que tiene un par
de consecuencias negativas para los inversores: La primera es que deben mantener el
capital comprometido y no desembolsado liquido y disponible, que les obliga
mantenerlo en inversiones de corto plazo y baja rentabilidad; la segunda es que los
honorarios iniciales de gestion pueden exceder las rentas generadas por las inversiones
iniciales , cominmente se le denomina la curva en “J” , donde la rentabilidad del fondo,
es en principio, negativa hasta que se han realizado un determinado ndmero de

inversiones exitosas.

El contrato de gestion asegura a los inversores en el fondo que su capital sera totalmente
invertido en un determinado horizonte temporal .Es el llamado periodo de compromiso,
y sobre el que pueden existir penalizaciones para la gestora si no se cumplen los
objetivos del fondo. Los periodos de compromiso pueden ir aproximadamente de uno a

cuatro afos.

Exclusividad

Se refiere al nivel de atencidn que los gestores van a dedicar al fondo recien creado, o
sobre el que se basa el acuerdo. Normalmente se espera de los gestores poder invertir
todo el capital comprometido previamente a la constitucion de un nuevo fondo, o al

menos el 70% o el 80% de dicho capital inicial.
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Limites a concentracion de inversiones

Los inversores en un fondo desean una cartera de inversiones lo mas diversificada y
rentable posible, de este modo, existen limites previamente acordados sobre la maxima
inversion que puede realizarse sobre un solo activo, en un determinado mercado, 0
sobre un tipo de inmueble, que no sea parte fundamental de la estrategia principal del

fondo.

Estos limites, suelen rondar cifras entre un 5% y el 25% del capital comprometido. En
muchos fondos estd terminantemente prohibido que éstos puedan dedicarse a
actividades de promocidn inmobiliaria, ya que son las inversiones que conllevan riesgos

mayores

Gobierno del Fondo

En el contrato de gestion suele establecerse la creacion de un comité de vigilancia
compuesto normalmente por 5 0 10 de los mayores inversores del fondo, y al que

reportan los gestores sobre grandes transacciones, estrategia, y rendimiento del mismo.

El comité de vigilancia tiene derechos de voto sobre cualquier desviacion que
consideren oportunas sobre las lineas generales del contrato de inversiéon. El fondo
mantiene con el comité de vigilancia reuniones periddicas, asi como, la publicacion y
entrega de reportes trimestrales, y anuales, sobre el comportamiento econémico de las
inversiones del fondo. Ademas, se cuenta con un comité de inversion a nivel mas tactico
u operativo, que aprueba o rechaza inicialmente, las inversiones que le han sido
propuestas al fondo a traves de los agentes inmobiliarios internacionales, que suele ser

la linea de conducto de oportunidades inmobiliarias hacia los mercados de capitales.

Cuando una transaccién es realizada directamente por un propietario de un inmueble

hacia el fondo o viceversa, sin tener protagonismo un agente inmobiliario internacional
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que haga de intermediario, suele denominarse operacion fuera de mercado u “off

market”.

Finalmente existen en los contratos numerosas salvaguardas que pueden dar pie a
deponer a los gestores del fondo, y el cese de futuros compromisos de capital si se han
violado aspectos fundamentales del contrato, o inquirido en fraude, aunque es un caso

gue no suele darse.

Los inversores suelen mantener una estrecha relacion de co-direccion del fondo, y los
gestores un fuerte interés en que sus inversores vuelvan a invertir con ellos en sucesivos

fondos y proyectos de inversion.

3.5.3 Produccion de valor en la cadena de la gestion de los fondos inmobiliarios.

Conseguir capital a través de inversores (“equity raising or funding”).

En primer lugar, y nos encontramos con el dilema de “el huevo o la gallina” para los
fondos de nueva creacion. Aqui el equipo humano gestor con un buen curriculo, de
experiencia anterior en los diferentes mercados, o en otros fondos, sera la garantia para

los inversores.

El hecho de tener algunas inversiones significativas apalabradas sujeto a la obtencion de
capitales, no solo ofrece al inversor las garantias que la experiencia del equipo gestor
supone, sino la posibilidad de que el fondo comience sus actividades inmediatamente
una vez realizada la captacién de capital. Para aquellos fondos ya posicionados en su
mercado, no representard mas que seguir con la trayectoria habitual (captacion de

capital —realizar adquisiciones-gestion de los activos) (Wodtike, 2001).

Los fondos suelen cobrar comisiones de apertura en muchos de estos casos. La

posibilidad de captar capital en las condiciones mas ventajosas para el fondo es un
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eslabon importante de la cadena, que en el modelo de Porter (1985), seria comparable

con el poder de negociacion con los proveedores.
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Gréfico 16: Cadena de Valor de los FFII

CADENA DE VALOR DE LOS FONDOS
INMOBILIARIOS

Retorno
Inversiéon €

management
g Asset

Gestora Mgt +
: Busqueda Vent
marketing | Fondos i et
Inversores — +Compra Holding activos

Activos period

Honorarios
del Fondo €

Fuente: Elaboracién propia. (Mgt= abreviatura de “management”, gestién/administracion).

En el grafico (16) podemos observar la cadena de valor de un fondo de inversiones

inmobiliario cuyas actividades consisten basicamente en:

Practicar un marketing institucional conforme a la instituciéon financiera para poder
captar inversores en las mejores condiciones posibles. A veces ese marketing debe ser
muy personalizado cuando se trata de fondos no cotizados, la confianza en los gestores
sobre la futura gestion del proyecto es esencial. Por otro lado el dinero captado debe
invertirse en activos suficientemente rentables de acuerdo con las expectativas de

retornos que deben dar a sus clientes. Una vez comprados esos activos hay que realizar
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algunas gestiones para afiadirles valor, o bien que los mercados transcurrido cierto

tiempo hayan mejorado o producido mejoras en el activo, como por ejemplo, una bajada

de tipos de interés.

Durante todo el proceso, se emanan diferentes honorarios que pueden o no cobrarse por

adelantado por parte del fondo, o en el momento de realizar los activos, es decir

venderlos en mercado abierto y reintegrar la inversién inicial y los beneficios a las

partes implicadas en el proceso de los repartos.

Tabla 3: Actividades que afiaden valor en los fondos inmobiliarios

Actividades Captacion Compras Procesos Asset Mgt Ventas Informacién
Capital Inmuebles Asesoria

Términos y Negociacién Honorarios Due Honorarios Honorarios Interno

precios Honorarios Diligence

Marketing Road shows Networking Publicidad Publicidad

Produccion Estudios

Entregas Mercado

Control y Por Institucion A traves de . A través de Reporting
R . consultores Auditorias

Monitorizacion Bancaria Consultores

Inversion Comité Distintos Comité de Reporting

Inversion Niveles Inversion

Fuente: Elaboracion propia
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Sobre la tabla (3): la captacion de capital es la base del trabajo de estos fondos cuyos
gestores suelen coinvertir entre un 5% a un 20% de recursos financieros propios para
alinear los intereses del equipo gestor con los inversores en el fondo. Una vez el fondo
dispone del capital para realizar adquisiciones se comienza el proceso de compra de
propiedades de acuerdo con el perfil inversor y de riesgo. Se realiza un estudio
exhaustivo tanto técnico como legal de los activos a adquirir (due dilligence).De cada
activo adquirido normalmente se cobran honorarios. De la gestion de los activos se
cobran honorarios y de la gestion del capital (suelen ser la mitad que los anteriores para
garantizar que no ocurran compras imprudentes). Una vez el activo ha dado los
rendimientos pretendidos suelen “realizarse” que es el proceso de venta normalmente

entre 5y 7 afos.

3.5.4 Politicas de apalancamiento financiero y gestion de la deuda

Al igual que muchos activos financieros los inmuebles son valorados entre otros
aspectos como el valor actual neto de los futuros flujos de caja emanados por las rentas
de los inmuebles, o de la venta de estos al final del “holding period”, o tiempo de

mantener la propiedad de estos hasta su venta (\Vos, 1996).

Formula 4; VValor actual

Ti CFit

V. = -

Fuente: Geltner and Miller (2001)
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Donde V;, es el valor actual, (t= 0), de los futuros flujos de caja descontados a la tasa de

descuento r; sobre un total de Ti periodos de tiempo en el futuro.

La proyeccion de futuros flujos de caja proporciona, descontandolos a una tasa ajustada
al riesgo de los retornos, la rentabilidad bruta o neta de la inversion, (individual o de
una cartera), y que depende del cambio de valor en un horizonte temporal, de dicha
cartera o inmueble, que representa el sumatorio de la media ponderada de las

rentabilidades de los diferentes inmuebles que componen una cartera.

Formula 5: Rentabilidad

r. CFi1+Vii—Vi
1= v
0

Fuente: Geltner and Miller (2001)

Donde el retorno esperado 1il sobre el siguiente periodo en cualquier activo

financiero, donde los valores futuros son valores esperados.

El retorno esperado sobre una cartera de inversiones inmobiliarias o financieras vendria
dado por los cambios de valor del portfolio en el tiempo, y representaria el valor

ponderado de los retornos de los activos individualmente.

Formula 6: VValor de una cartera

_yt
Tp=2i=1Wio Tio

Fuente: Geltner and Miller (2001)
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Donde w;, representa el valor ponderado del activo en la cartera.

Cuando se trata de valorar la preferencia por parte de los inversores sobre el riesgo que
entraman los diferentes fondos en los que invertir su capital puede, aunque no son tan
comunes como en las carteras de acciones corporativas, evaluarse la actuacion de un

activo individual o una cesta de éstos por su desviacion estandar.

Si el gestor de la cartera puede realizar obligaciones financieras contra el valor de la
cartera, mas activos pueden adquirirse con el mismo capital o el valor neto de la cartera,

cuando es el caso se dice que una cartera esta apalancada financieramente.

Existen muchos clientes de fondos inmobiliarios que su perfil de riesgo o la normativa,
(estatal o interna), les impide involucrarse hasta cierto nivel en transacciones
apalancadas, como por ejemplo, los fondos de pensiones o algunas compafiias de
seguros. Particularmente importante en este aspecto es el incremento de riesgos
asociados al apalancamiento de cada activo inmobiliario, 0 a su conjunto, ya que estos
dependen del nivel de rentas u ocupacién que puedan alcanzar. Por ejemplo: Si un
centro comercial comienza a tener menos inquilinos debido a una bajada en el consumo
por parte de los ciudadanos a causa de una crisis econémica, entonces el coste del
servicio de la deuda puede ahogar la tesoreria de la propiedad, y subir el nivel del
riesgo, ya que la propiedad puede encontrarse facilmente sin tesoreria para cubrir los

pagos de la deuda hipotecaria.

Muchos fondos emiten obligaciones financieras fijas o variables que hacen al poseedor
de éstas, no solo inversor en el fondo sino acreedores de estos, y en caso de una bajada
en la confianza de los inversores u ahorradores sobre la operativa del fondo, o en el
mercado inmobiliario pueden provocar retiradas masivas de capital de los fondos.
Forzar a éstos ultimos, a pedir ayuda a los gobiernos, solicitando la prohibicion de

reintegros como pasé durante el afio 2005, con los Fondos Alemanes Abiertos, a raiz de
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diversos escandalos de corrupcion y sobrevaloraciones. Los fondos alemanes abiertos al
ser vehiculos de inversion y de ahorro muy populares en Alemania emiten obligaciones
contra una serie de activos que mantienen en su gestion. Su buena administracion de la
cartera radica en mantener un equilibrio entre obligaciones a corto, (con sus inversores),
e inversiones a largo, (en sus inmuebles), por lo que una retirada masiva de capital de
estos fondos suele obligar a solicitar el permiso de las autoridades para la cancelacion

temporal de sus reintegros bajo riesgo de quiebra.

El riesgo de no tener la facultad de tesoreria de los fondos inmobiliarios para poder
atender una retirada masiva de sus inversiones es muy importante, por lo que muchos de
ellos son fuertemente regulados a nivel privado y estatal. Las soluciones para la gestion
de carteras en aquellos instrumentos financieros regulados se denominan, “carteras
restringidas”, (“constrained porotfolios™). Cada cartera restringida representard pues,
una combinacion de riesgos y retornos menores posibles cuando activos y obligaciones
ponderadas estan incluidos en la cartera total de la gestora. Si un fondo debe vender
activos para poder atender las demandas de reintegro de sus participes y no dispone de
la capacidad inmediata de hacerlo, ya que un inmueble puede tardar unos 3 - 6 meses en
venderse entre negociaciones y procesos de “due diligence”. Ademas el hecho de
conocerse las retiradas masivas de sus participes al ser publicas en muchos de los
fondos por Ley, hace que el mercado los identifique como vendedores “desesperados”,
y que los precios de oferta sobre sus activos bajen notablemente, lo que no hace mas
que empeorar la tesoreria de los fondos, en una espiral a la baja (Mac Conell and
Servaes, 1995).

En diciembre 2005 y enero 2006 una serie de escandalos por corrupcién en los que
algunos gestores de fondos abiertos alemanes habian convenido las valoraciones
inmobiliarias de sus inmuebles con los diferentes consultores encargados de su
valoracion, produjo un efecto de panico en la sociedad alemana, por aquel entonces
sumida en una profunda crisis, y los ahorradores/inversores en esos fondos quisieron

liquidar sus participaciones. EI Gobierno Aleman optd por cancelar las posibilidades de
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liquidar las participaciones sobre dichos fondos hasta que las aguas retornasen a su

cauce (Suarez, 2005).

Kohen y Santomero (1980), examinaron los requerimientos de capital en instrumentos
financieros cuando limitan la capacidad de apalancamiento. Su anélisis sugiere que los
fondos (en este caso), asumen mas riesgo con restricciones a su disponibilidad de
capital que en ausencia de éstas, ya que su frontera de eficiencia se inclina y se hace

mas plana.

Las diferentes politicas de estructura de capital en un fondo inmobiliario, incluyendo el
ratio de apalancamiento o la proporcién de deuda/valor del activo, tienen un punto de
partida en las teorias de Franco Modigliani y Merton Miller (1958), sobre el Teorema
M-M de irrelevancia de la estructura de capital. Su argumento inicial radica en la
asuncion que en ausencia de impuestos, costes de reorganizacion o quiebra, y de
informacién disponible a los inversores, cualquier valor derivado de cambios en la
composicion de las rentas devengadas a los inversores como retornos a su inversion, es
capturada por el arbitraje. De tal forma, si un fondo sin apalancamiento es cotizado a
precios de mercado, (sus participaciones), los arbitradores pueden adquirir derechos
sobre deuda y activos en empresas apalancadas en el mismo sector, creando derechos
financieros que son equivalentes en el intercambio de riesgo-beneficios, a los derechos

sobre los fondos/empresas no apalancados.

Alternativamente, si fondos apalancados son mas valiosos en un determinado mercado
debido a los mayores retornos, los arbitradores pueden comprar derechos o
participaciones sobre fondos no apalancados creando el mismo escenario de riesgos-
beneficios. El teorema se sintetiza en que la estructura financiera del fondo, (deuda-
capital), no puede producir valor para los inversores en un mercado eficiente y por tanto
el apalancamiento no produce beneficios. En un segundo estudio Modigliani y Miller

(1973), modificaron su teoria reconociendo que asumiendo la existencia de impuestos,
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el efecto de las deducciones fiscales por pago de intereses sobre la deuda convertia el
apalancamiento en un aspecto positivo. No obstante, no desaparece un nivel de riesgo
mayor en cuanto el nivel de deuda con respecto a los ingresos va creciendo. De este
modo, los gestores de muchos fondos pueden intentar conseguir el maximo nivel de
riesgo permitido dentro de unos parametros preestablecidos para alcanzar mayores
retornos y conseguir aumentar también sus honorarios por la gestion de las inversiones.
Normalmente los gestores tienen la posibilidad de "bonus™ cuantiosos cuando se ha

cruzado un umbral de rendimientos objetivos previamente determinado (“hurdle rate™).

Baum (2012) analiz6 el rendimiento de diferentes tipos de fondos inmobiliarios segln
su nivel de riesgos (beta) y de la gestion de sus directivos (alpha). Los gestores de un
fondo pueden optimizar su gestion (alpha) a través de una buena gestion de los
inmuebles, comprando y vendiendo propiedades a buenos precios, reconocer un valor

latente que no se indica en las valoraciones, ejecutar transacciones complejas, etc.

El beta del fondo suele venir dado por el nivel de deuda utilizado, por dirigirse a
mercados geograficos con mayor riesgo (mercados emergentes), o subsectores con

mayor riesgo (industrial frente a oficinas “prime”).

El trabajo de Baum (2012) utiliza dos modelos de regresién lineal para analizar el
impacto de los rendimientos de mercado y del nivel de deuda sobre los retornos de la

inversion en diferentes fondos de tipologia “core”, “value-added” y “opportunistic”.

Cuando en el analisis se incluye el nivel de deuda en un modelo de dos betas , el nivel
que sobrepasa o0 esta por debajo de los retornos del mercado resulta ser poco
significativo estadisticamente, lo que sugiere que de media los gestores de los fondos ni
afaden ni destruyen valor pero si lo puede hacer el uso de deuda excesivo en sus
carteras, contrariamente a lo que indicé Modigliani (1958) que afirmaba que el uso de
deuda era irrelevante en los resultados de las inversiones aunque el estudio de

Modigliani se basaba en mercados de capitales perfectos y el inmobiliario no lo es.
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Muchos gestores reciben bonus por los rendimientos conseguidos en sus fondos. Es
muy importante para los inversores del fondo delimitar si el bonus es pagado por
retornos generados a través del riesgo (ej.: un excesivo apalancamiento) o por sus
habilidades directivas (Fung and Hsieh, 2003).

Grafico 17: Alpha y Beta en niveles de riesgo y rendimiento

Return

Security Market Line

Alpha

Risk (beta)

Fuente: Baum 2012

En el gréafico (17) se muestra el rendimiento (alpha) por encima del mercado, delimitado

por la linea “Security market line” dado un mismo nivel de riesgo asociado.

Los fondos inmobiliarios de caracter publico, suelen estar monitorizados por las
autoridades financieras en cuanto al cumplimiento de requerimientos minimos sobre su

estructura de capital y deuda.

En mercados completamente eficientes la gestion del riesgo en las carteras de inversion

por parte de las gestoras, deberia no poder producir valor. Black (1972), argumentd que
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en un mercado eficiente, los precios de los activos y de las obligaciones financieras, (en
este caso deuda), reflejarian intrinsecamente el ajuste de riesgos-precio. EI mercado
inmobiliario no es precisamente un mercado eficiente, pero la importancia del analisis
de Black es que fuerza a los gestores de fondos a tomar las correctas decisiones
identificando que ineficiencias del mercado producen el valor necesario para sentar las

bases de sus estrategias.

El anélisis de mercados eficientes es la base de un potencial analisis comparativo,
“benchmark”, sobre el que aumentar valor a través de una correcta gestion y estrategia
inversora. Asi mismo Black (1972) contribuyd con sus argumentos acerca las diferentes
posturas de las teorias monetaristas y fiscales como contenedores de la “explosion de

posibles “burbujas” de precios de los activos.
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3.6. Factores que han favorecido el rapido crecimiento de los fondos de
inversion inmobiliaria internacionales.

3.6.1 Las desregularizacion financiera, la titulacion y los nuevos productos
financieros. EI aumento del riesgo real

El cambio tecnoldgico ha reducido considerablemente el coste de comunicacion y
computacidn, asi como los de adquirir, procesar y almacenar informacion. Dentro de
este cambio cabe resaltar la investigacion académica y el desarrollo comercial. Técnicas
como la optimizacion de carteras, ingenieria financiera, titulacion, y estadisticas de

analisis de riesgos son ampliamente utilizados en nuestros dias.

La desregularizacion financiera internacional en la mayoria de paises desarrollados ha
anulado las barreras artificiales que obstaculizaban la libre competencia entre productos,
instituciones, mercados Yy jurisdicciones. La estandarizacién de los términos
contractuales ha ayudado a que paquetes de contratos de préstamos pudieran ser
paqueteados y vendidos a inversores pasivos que no tienen la capacidad de originar esos
préstamos; asimismo los flujos de cajas de esos préstamos pueden dividirse en partes o
tramos con diferentes niveles de riesgo, plazo, liquidez para ser atractivos a diferentes

tipologias de clientela.

La integracion financiera global ha favorecido la creacion de nuevas instituciones en los
mercados financieros como firmas de capital riesgo, fondos privados y cotizados,
fondos de fondos, etc. asi como instituciones internacionales que regulan o mentorizan
sus funcionamientos. El sector financiero se ha hecho mas grande, complejo,
sofisticado, y profundo. Esa mayor participacion del sector en nuestra sociedad ha
hecho que el riesgo fuera extendido a lo largo de todos los eslabones de nuestras

economias. Ha habido un proceso de desintermediacion bancaria donde las empresas e
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individuos han podido invertir en productos/empresas financieras sin tener que acudir a
los bancos (Lieser and Groh, 2011).

La expansion de una enorme variedad de intermediarios y nuevos productos financieros
ha favorecido la reduccion de los costes de inversion, ha facilitado el acceso al capital, y
permitido un mejor reparto del riesgo. Pero dicho reparto del riesgo que ayuda al
sistema a diversificar entre pequefios shocks potenciales, al mismo tiempo lo expone a

grandes shocks sistémicos (Taleb, 2007).

Pero ese reparto o transferencia del riesgo no ha eliminado los riesgos bancarios. En
principio, los bancos suelen otorgar créditos que pueden controlar, al existir la
posibilidad de que ciertos riesgos puedan ser estandarizados; el banco tiende a
deshacerse de esos riesgos mas comunes y quedarse con aquellos mas complicados y
que por su experiencia en el mercado local, conocimiento del cliente u otras razones,
tiende a guardar en sus balances. Son préstamos hechos a medida y de dificil venta
posteriormente en un mercado secundario, que acaban convirtiéndose en la peligrosa

punta de un iceberg. (Rajan 2005 y Hyang, 2008)

Si la volatilidad ha ido mermando en los Gltimos afios en los paises desarrollados, en
parte debido al aumento de la flexibilidad de las economias, al aumento de las
transacciones internacionales y domésticas, o como resultado de mejores politicas,
mejor tecnologia y mejores mercados financieros. No faltan riesgos, especialmente
aquellos que son “tail risks” para los mercados. La ausencia de volatilidad no quita la

existencia de riesgo cuando el riesgo es un riesgo de “tail risk” (Taleb, 2007).
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Grafico 18: Historico del incremento de los fondos en Europa 1995-2005
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Fuente: Brounen 2006

En el grafico (18) el valor bruto de los activos de los fondos privados sufre menos
vaivenes bursatiles que los fondos que cotizan. No obstante, la inclusién en muchos
paises de la normativa de fondos REIT s emulando su éxito en EEUU, ha hecho que
dichas empresas a la larga fueran las que aumentaron menos en numero, (por las
dificultades que entrafia cotizar en mercados publicos), pero que a su vez fueran quienes

mas activos disponian en sus carteras de inversion.

Cuando se compara el crecimiento de los fondos pablicos y no pablicos europeos se
observa un crecimiento del valor de sus activos significativo, pero asimismo denota el
efecto del alto crecimiento de la titulacion en el sector inmobiliario en los ultimos afios.
Ejemplo: el valor de los activos subyacentes, de los fondos cotizados en mercados

secundarios ha sido multiplicado aproximadamente por 7, mientras que el mismo valor
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en los fondos no cotizados se multiplico por 12, habiendo el nimero de estos fondos
crecido de 46 a 610 en el periodo de 1985 a 2006. El periodo de actividad de un fondo o
empresa cotizada puede ser ilimitado, mientras que los fondos no cotizados suelen ser
de tipo cerrado, y tienen un periodo de actividad de unos 7-10 afios, que es cuando se
realizan los activos procediendo a su venta y disolucion del vehiculo. La mayoria de
estos fondos son dirigidos por directivos britanicos, a pesar de que el mayor valor

agregado tiene su origen en Alemania.

El 80% de los fondos invierte solo en Europa, mientras que el resto mantienen una

estrategia global aunque con un mayor componente europeo (INREV, 2006).

La informacion sobre el rendimiento de los fondos no cotizados es bastante limitada en
Europa. El organismo IPD, (Investment Property Databank), ha producido en los
ultimos afios el indice PPFI, (Pooled Property Fund Index), para medir el
comportamiento de 60 fondos globales no cotizados sobre un esquema trimestral. Los
activos subyacentes de todos los fondos asi como la composicion de sus activos son
también medidos por el IPD con informacion histérica desde 1989. Los rendimientos
son medidos a un nivel agregado, asi como al individual de cada fondo, permitiendo asi

a los inversores realizar comparaciones entre ellos.

En 2004, la asociacién de fondos no cotizados europea INREV, (Investors in non listed
Real Estate Vehicles), encargd al IPD componer un indice de caracter europeo, el
INREV index, que recopila los rendimientos y los valores actuales netos de los activos
subyacentes de 144 fondos de inversion internacionales inmobiliarios. La informacion
de este indice es proporcionada por los gestores de los fondos y sus cuentas anualmente
auditadas. El problema radica en que el reporte de estos fondos tiene matices,
dependiendo de los paises en donde operan por marcos legislativos y fiscales diferentes,
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y dicho problema, ain se acentlia mas, si los criterios de valoracion de los inmuebles no

se rigen por los mismos codigos internacionales.

La creacion de los sistemas de contabilidad internacionales como el IFRS,
(“International Finantial Reporting Standards”), que a pesar de que en 2006 aun no
aplicaban a los fondos no cotizados, si que ha contribuido a que muchos de estos fondos

migrasen sus informes anuales hacia dichos “modus operandi”.

Se espera que a largo plazo los principios generales contables de cada pais y los del
IFRS, junto con los sistemas de valoraciones inmobiliarias internacionales, basados en
los criterios del Royal Institution of Chartered Surveyors, (la asociacién de expertos
inmobiliarios britanica), converjan hacia un universo en el que sera mas facil
comprender el rendimiento de los fondos, sin tener en cuenta el mercado en el que

operen.

En estos momentos, en Europa la negociacion o arbitraje entre fondos no cotizados es
muy limitada. EI INREV, ha publicado un estudio sobre las mejores practicas y
recomendaciones a este respecto, en el que demarcan los roles desde la gestora de
fondos como el de aquel inversor que quiera deshacer sus posiciones en el fondo, y la
informacion estandarizada, asi como toda la documentacion legal que no obstruya por
acuerdos de confidencialidad, las posibilidades de transaccionar las posiciones en un

fondo no cotizado, en un hipotético futuro mercado secundario.

En general, los fondos cotizados tienden a ofrecer dentro de un mismo nivel de riesgo
rendimientos escasamente mayores que los fondos no cotizados, no obstante, se observa
que suelen tener una mayor volatilidad al ir acompafiados de los sentimientos de panico
propios de los mercados de valores Baum (2012). El dilema es elegir entre volatilidad o
liquidez, ya que a largo plazo entre fondos no cotizados y cotizados suelen observarse
altos niveles de correlacion. Las diferencias como se ha explicado con anterioridad son

mas acentuadas en el corto plazo.
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La Titulacion

La historia de los MBS, (“Mortgage Backed Securities”, bonos con garantia
hipotecaria), y CMBS, (Commercial Mortgage Backed Securities, bonos con garantia
hipotecaria terciaria), se inicia en la quiebra de la mayoria de las instituciones de crédito

norteamericanas a finales de los afos 80.

El estado americano tuvo que aglutinar cantidades ingentes de inmuebles en un “banco
malo” y decidié “titulizar” dichos activos en 1991 para poderles dar una liquidez
necesaria en un momento en el que el sector inmobiliario era uno de los que

mayormente estaban sufriendo la recesion de ese momento.

En julio de 1993, el organismo encargado de titulizar los activos bancarios que habia
intervenido la Reserva Federal, la Resolution Trust Corporation, habia conseguido
titulizar, y vender activos por valor de 14.000M$.Siempre existia uno o varios activos
inmobiliarios subyacente en dichas titulaciones lo cual fue atractivo para los inversores
que compraron titulos en esos momentos, las estimaciones fueron que se compraron
valores por 10 Centavos de Délar USD (Vink and Thibault, 2008).
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Gréfico 19: Crecimiento de MBS en EEUU
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Sobre el grafico (19) una de las grandes razones del boom inmobiliario en todos los
sectores y practicamente en la mayoria de paises, ha sido el vertiginoso desarrollo de
dichos mercados de titulacion, (aunque su posterior sofisticacién, falta de control o
regulacién, y posterior caida sumi6 en 2007 a la economia mundial en la peor crisis
desde 1930).

La titulacidn, tanto de carteras de activos inmobiliarios como de las hipotecas de éstos,
ha dado lugar a una dinamizacion de los mercados financieros e inmobiliarios sin
precedentes. Los acuerdos de Basilea Il para regular el sector bancario internacional,
exigen unos estandares internacionales minimos de coeficientes de caja para regular las

potenciales contingencias a las que pudieran enfrentarse los bancos. De esta forma, a
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través de la titulacién, los bancos podian trasladar activos fuera de sus balances y
continuar prestando. Otras entidades mas interesadas en flujos de caja futuros eran sus

principales clientes, (compafiias aseguradoras y fondos de pensiones).

Definitivamente existia una necesidad real de ese dinamismo. La posibilidad de la
existencia de un mercado de bonos en el sector inmobiliario ofrecia a los inversores un
nuevo producto, con un activo inmobiliario subyacente. Se necesitaba un mercado
secundario que dotase liquidez en el mercado hipotecario, y la desintermediacion de
bancos, compafiias de seguros y fondos de pensiones del mercado de deuda
inmobiliaria, dotando a dicho mercado de una mayor y eficiente fuente de recursos
financieros. Para que toda la ecuacidn encajase se precisaba una eficiente valoracion de
las agencias de rating, (que posteriormente se ha visto que no solo era ineficiente, sino
que a su vez engendraban un conflicto grave de intereses cruzados entre las agencias de
rating y las empresas emisoras de los nuevos activos), que se expandiera el universo de
potenciales inversores, (tal y como ocurrid), y fuera viable un mercado publico de estos
nuevos activos. Esto ha permitido nuevos efectos sobre las estructuras de capital en las
empresas inmobiliarias aumentando su disposicion de fondos, de apalancamiento, y de
una colaterizacion cruzada, a la vez que se perdia cierta flexibilidad futura, obviamente,

fruto de tantas articulaciones.

El mercado de titulos hipotecarios no residenciales o CMBS, Commercial Mortgage
Back Securities ha crecido durante el periodo de estudio abismalmente, ofreciendo de
este modo, una alternativa muy competitiva a los tradicionales préstamos bancarios. La
emisién de titulos inmobiliarios de este tipo crecié desde un modesto US$10bn en 1995
a un volumen acumulado en 2005 de US$ 238 bn, (fuente JLL marzo 2006).

Gracias a ello, los bancos han podido vender sus deudas hipotecarias en dichos
mercados secundarios, liberando de cargas sus balances y pudiendo seguir la mecanica

financiera, que ha dotado al sistema de una extrema flexibilidad crediticia, aunque de
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Cuyos excesos se pague después con la moneda de la escasez crediticia para el conjunto

de la sociedad.

Los limites de endeudamiento de las inversiones financieras dependen solo de su
capacidad para redistribuir sus créditos a otras entidades y van perdiendo el interés en
evaluar con la suficiente firmeza sus créditos otorgados. Este desarrollo, desconocido
hasta entonces, del mercado secundario del crédito ha reducido los costes de transaccion
y distribuido el riesgo entre muchos mas actores, facilitando el acceso a la adquisicién

de inmuebles a un mayor nimero de empresas y hogares (Vink and Thibault, 2008).

Pero esa misma distribucion del riesgo hace que cuando la crisis estalla, la expansion
de la misma resulta ser instantdnea. Nos encontramos ante un sistema financiero fragil
donde el elevado apalancamiento de las empresas financieras, (bancos y no bancos), con
elevado capital extranjero y una desordenada desregularizacion del sector financiero,
genera que en periodos de relativa estabilidad econémica hagan cada vez mas fragil al
sistema. Dicha debilidad intrinseca hace que se evalien muchos proyectos de inversion
basados en un “trackrecord” o historial de solvencia de los prestatarios y no del
proyecto de inversién en si mismo. Al existir una baja morosidad en épocas de
expansién acaba en un exceso de confianza de los prestamistas, y de concentracion del

riesgo en determinados sectores.

Esto nos lleva a la hipodtesis del “Acelerador Financiero “desarrollado por Bernake,
Gertler y Gilchrist (1994), segun cual cuanto mayor sea el valor de una empresa, mayor
capacidad de autofinanciacion tendra. Por tanto, menores son sus costes financieros
relativos, con lo que la tasa requerida de descuento para sus inversiones se reducira,

invirtiendo en proyectos con mayor riesgo.

Ello tiene un efecto acelerador/desacelerador sobre la inversion y sobre los ciclos
econdémicos. Dicho efecto tiene un impacto mayor cuanto mas apalancada
financieramente esta una empresa; asi una elevacion de los precios de los activos de las

empresas debido a una burbuja inmobiliaria, o por una reduccion de los tipos de interés
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permitira acometer nuevas inversiones, y el efecto contrario obtendria unos resultados

inversos.

La globalizacion acentua ademas el contagio informativo y el “efecto rebano”, que a su
vez aumenta la volatilidad, desestabiliza los mercados e incrementa la fragilidad del
sistema financiero. Esto provoca una mala evaluacion de los riesgos que en teoria
deberian sustentarse en mayores fundamentos econémicos y pruebas de stress, y no en
la perspectiva de una continua elevacion de los precios de los activos inmobiliarios

como fue en el periodo de estudio en nuestro pais.

El boom inmobiliario que se desarroll6 en este periodo en nuestro pais asi como en
otros paises, vino financiado por el exterior. En Espafia se juntaron su baja tasa de
ahorro con un exceso de ahorro en el resto del mundo, especialmente en aquellos paises
altamente exportadores tanto de materias primas, como productos manufacturados,
(Alemania, Rusia, China, India, etc.). Donde incluso ajustandose a la inflacion, el
crecimiento de la oferta monetaria era en esos paises superior al crecimiento de sus

economias, siendo los mercados de capitales los receptores de ese exceso de liquidez.

A su vez la politica monetaria expansiva de los EEUU, y su efecto contagio a otras
economias, negaba la existencia de una burbuja en los EEUU, y de la eficacia de la
politica monetaria como arma para ralentizar el crecimiento de dicha burbuja. En
palabras de Bernake (2004) las burbujas solo pueden limitarse a través de tales

incrementos en los tipos de interés que paralizarian toda la economia.

97



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Gréfico 20: El circuito del Riesgo dentro de la titulacion de activos inmobiliarios
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En el grafico (20) se representa el circuito del riesgo inmobiliario entre las diferentes

etapas o agentes en el proceso de titulacion y que explicamos a continuacion:

El Pfandbrief es un tipo de mercado colaterizado por activos a largo plazo tales como
hipotecas inmobiliarias, o préstamos al sector publico. Suelen tener un vencimiento de
entre 5y 7 afos. Se les relaciona con los activos titulizados “asset back securities” pero
son instrumentos diferentes, mientras que los ABS suelen realizarse fuera de los
balances del banco, las titulaciones Pfandbrief estan desarrolladas/introducidas en mas

de 25 paises europeos, EEUU y otros paises en Asia. Este tipo de bonos representan el
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segmento mayor de la deuda privada alemana y estdn considerados como los

instrumentos de deuda mas seguros en el sector privado.

De esta forma los bancos hipotecarios pueden ir concediendo hipotecas y vender sus
excedentes en un mercado secundario para asi poder seguir prestando dinero al sector.
Con los inversores inmobiliarios se requerirdn una serie de parametros facilmente
recogidos en las valoraciones inmobiliarias, tipos de contratos, inquilinos, etc. Seran
luego los inversores institucionales quienes adquieran esos paquetes de bonos
respaldados por garantias hipotecarias para contrarrestar o igualar sus
obligaciones/derechos a corto y largo plazo.
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Gréfico 21: Crecimiento de la deuda financiera internacional
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(Se define la deuda como la de todo el Mercado crediticio incluyendo préstamos y

titulos de renta fija. Crecimiento anual compuesto)

En el grafico (21) se muestra el incremento vertiginoso de la deuda desde principios de

los 90. Fallaron sus mecanismos de control. No se tenian en cuenta muchos de los

riesgos sistémicos que le rodeaban y que posteriormente sumieron a las economias
occidentales y por contagio al resto del mundo en la peor de las crisis econdmicas,
desde los afios 20, en los que se habia sumido el sistema capitalista.
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Grafico 22: Crecimiento PIB y comercio mundial
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En el gréfico (22) la globalizacion, los nuevos instrumentos financieros y las nuevas

tecnologias, permitieron una etapa de crecimiento mundial sin precedentes en cuanto a

su larga duracion y porce

ntaje de aumento del PIB global.
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Grafico 23: Flujos globales de capital en porcentaje del PIB mundial.
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Grafico 24: Entradas y salidas de capital
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En los dos gréficos (23) y (24) se observa como el aumento de los flujos de capital

principalmente articulado en la adquisicion directa de empresas e inmuebles:

a.- La muestra utilizada es de 103 paises, que representan méas del 95 % del PIB
mundial.

b.- Las areas sombreadas reflejan episodios de crisis generalizadas vividos en los afios
1998, 2001 y 2008.

Es destacable la accion expansiva que han tenido los “hedge funds” comprando

empresas durante el periodo de estudio y la deuda con la que las han comprado.

La rapida apreciacion de los activos de inmobiliaria de empresa ha estado, en los
ultimos afios, en el corazon de las crisis financieras, como ya ocurrié en la crisis de

principios de los 90.

103



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Existen varios factores que animan este proceso. El primero es el “feedback” positivo
entre el valor de los activos y la disponibilidad del crédito a través de mecanismos del
ratio de volumen de crédito/ precio del activo, (“loan —to-value ratio”). El segundo
viene determinado por el crédito a los promotores de inmobiliaria de empresa, que se
origina con poca divulgacion de la informacién sobre las empresas o fondos de dichos
promotores. El tercero viene dado por los largos periodos en los que transcurren los
proyectos inmobiliarios terciarios, (hasta 5 afios en algunos casos), durante los que se
pueden producir grandes cambios en el valor de los activos debidos a potenciales
variaciones en la demanda de espacio (Scholz and Wilken, 2005).

Los promotores inmobiliarios terciarios tienen un intercambio de beneficios asimétrico
con el prestamista, debido a las limitaciones de obligaciones con grandes beneficios si
el proyecto triunfa y con pérdidas en caso contrario que son acarreadas por los bancos

prestamistas y otros inversores privados o institucionales, “equity investors”.

El empeoramiento del capital de los bancos, ha venido dada contrariamente a los
postulados de Modigilani y Miller, (1958), que estipulan que una empresa debe ser
indiferente al mix de deuda y capital en sus balances, en ausencia de incentivos fiscales
a los intereses, con sustitucion del capital por deuda e instrumentos de deuda complejos.
A pesar de que los incentivos fiscales al tratamiento de los intereses ha representado una
preferencia de deuda frente a capital o recursos propios. Sin embargo el tratamiento
fiscal al pago de intereses ha ido reduciéndose en muchos paises y no obstante, los
niveles de deuda en bancos y empresas han ido en aumento. Hay maés factores que
propician dicho aumento: Incentivos a los directivos, (cuyos bonus suelen ir en funcion
del retorno sobre el capital y beneficios por accidén que les motivan a asumir mayores
riesgos), las preferencias de los inversores, (algunos fondos de pensiones y empresas
aseguradoras pueden tener en sus carteras deuda de alta calificacion pero no
participaciones), costes de transaccion, (los costes de emitir nuevas participaciones

suelen ser mayores que los de emitir nueva deuda).
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Gréfico 25: Deuda por sectores 2008 en diferentes paises
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El grafico (25) refleja un nivel de deuda de Espafia similar al de un pais como el Reino
Unido y a escasa distancia de economias del tamafio de la norteamericana y japonesa. El
riesgo estaba sobrevalorado con respecto al PIB y las posibilidades de un crecimiento

sostenido de la economia espafiola a medio y largo plazo.
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Grafico 26: Aumento de la deuda de las familias en diferentes paises
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La deuda de los hogares en la economia espafiola aument6 un 40% entre los afios 2000 a
2008. Un aumento de dificil sostenibilidad y que superé con creces a grandes
economias. Los bancos prestaron mas de lo que debian compartiendo altos riesgos con
las familias sobre endeudadas. La diferencia es que mientras las familias no han sido
practicamente ayudadas por el Gobierno Espariol en aras de disminuir su exposicion al
riesgo, los bancos y especialmente las cajas han sido rescatados por los contribuyentes

espafioles y el BCE.
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Grafico 27: Cambios en la estructura del capital activos/deuda de entidades financieras
2002-2007 en %
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Espafia se situd internacionalmente durante el periodo de estudio en la cabecera de
exposicion al riesgo de sus bancos. Lo que sin ser una economia lider mundial estas
estadisticas le conferian un riesgo mayor. Esto es una evidencia de un exceso de

exposicion al riesgo de los bancos espafioles en ese periodo.

La deuda de las entidades financieras en Espafia crecié entre 2000 y 2008 un 20% mas
que las de EEUU, Alemania y Francia juntas. La politica del Banco de Espafia deberia
haber sido menos permisiva y méas punitiva o controladora en algunos casos. El status
de las Cajas de Ahorro en un tiempo tan Utiles para la sociedad las habia convertido en

competidores desleales de los bancos. Fuente: FMI World Economic Outlook 2009.
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3.6.2 La globalizacion

Internacionalizacion e integracion econdémica mundial:

La globalizacién segun Sala i Martin (2000), “es el movimiento de cinco cosas: capital,

trabajo, mercancias (comercio), tecnologia e informacion”.

Las inversiones de los flujos internacionales de inversion han variado mucho desde los
afios 80-90 donde hasta el estallido de la burbuja de empresas de internet en 2000, se
basaban principalmente en inversiones directas y en acciones bursatiles. A partir de
1998 el componente formado por préstamos y la renta fija han sido los que mayor

representacion han tenido (Erce y Gutierrez, 2011).

El 75% de las inversiones extranjeras directas internacionales han sido en operaciones
de fusiones o adquisiciones, (UNCATD World Investment Report, 2008), esto es una
orientacion hacia la compra de activos existentes y no a la generacion de activos
nuevos, lo cual indica que ha sido un proceso mayormente orientado a la concentracion

empresarial que a la creacion de valor.

El valor de los activos/pasivos extranjeros ha pasado de ser un 4% del PIB mundial en
1980 al 130% en 2003, (UNCATD 2008). Todo esto acrecienta el riesgo sistémico de

contagio y los movimientos bruscos en los flujos de capitales.

Algunos paises emergentes han pasado de ser receptores netos de fondos de capital a
suministradores. Enormes superavits comerciales de paises como India o China y las
acumuladas reservas de paises productores de materias primas, principalmente
hidrocarburos, se dirigen hacia el exterior para adquirir activos y empresas en el
extranjero cuando hasta hace pocos afios, se dedicaban casi en su totalidad a la
financiacion del déficit de EEUU (Stiglitz, 2002).

Los acuerdos internacionales del GATT, fueron el detonante del aumento del comercio

e inversion internacional. Comenzaron en Ginebra en 1947, con 23 paises firmantes
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pero no fue hasta la Ronda de Tokio (1973-1979), donde 102 paises acordaron una
importante reduccién de barreras no arancelarias, como pueden ser los subsidios.
También se redujeron aranceles sobre bienes manufacturados. Los acuerdos GATT no
eran un tratado y por tanto su vinculacién legal a nivel internacional no tenia la
suficiente fuerza. El acuerdo favorecia a las naciones comerciales més favorecidas ya
que la nacion que tuviera menos restricciones aplicaba a todas las naciones. En 1995 el
GATT se convirtio en la OMC, (la Organizacion Mundial del Comercio). Los 75 paises
miembros del GATT y la Comunidad Europea se convirtieron en fundadores de la
OMC. Desde la creacion de la OMC ingresaron 21 nuevos paises miembros y 28 se
encuentran en negociaciones. Posteriormente la OMC expandié su espectro desde el
comercio de bienes hasta el comercio del sector de servicios y los derechos de la
propiedad intelectual. Ello no indica que antes de esas fechas el comercio mundial no
hubiera experimentado un vertiginoso crecimiento, con las paulatinas reducciones y
acuerdos bilaterales entre numerosos paises en aras a favorecer las transacciones
comerciales internacionales e inversiones en el exterior. Mientras que EI GATT es un

sistema de reglas fijadas por naciones, la OMC es un organismo internacional.

En la Ronda de Doha, que es en la que en 2010 se estaba trabajando, los paises en
desarrollo tratan de obtener un acceso libre de obstaculos para sus producciones
agricolas en los mercados de los paises centrales. Esto significa que las grandes
potencias deberan eliminar o reducir, en forma significativa, la proteccion que dan a su
agricultura por la via de subsidios directos a los agricultores o de subsidios a las
exportaciones. En Doha se establecié un tiempo limite para eliminar totalmente los

subsidios a las exportaciones agrarias: esa fecha era el 2013.

La globalizacién econdmica consiste en la creacién de un mercado mundial en el que se
suprimen todas las barreras arancelarias para permitir la libre circulacion de los

capitales: financiero, comercial y productivo.
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El capital financiero, es el dinero, los préstamos y créditos internacionales y la inversion
extranjera. Su caracteristica es que no ocupa un lugar determinado y que gracias a la

tecnologia puede trasladarse de un lugar a otro con rapidez.

El capital productivo, lo constituyen el dinero invertido en materias primas, bienes de
capital (maquinaria, herramientas, edificios, terrenos, vehiculos, etc.,) y la mano de

obra.

El capital comercial, son los bienes y servicios que finalmente se compran y se venden
en el mercado internacional. En este mercado internacional, los principales vendedores

son las empresas multinacionales

La globalizacion, entonces, vendria a ser como la etapa de culminacion del proceso
historico de expansion del capitalismo, con dos objetivos: la libre movilidad del capital

y la creacion de un solo mercado mundial.

La globalizacién tiene sus defensores y detractores:

Entre los argumentos esgrimidos por sus defensores Sala i Martin (2000) Bhagwati
(2005), Legrain (2003) figuran:
e Se disminuyen los costos de produccién y por lo tanto se ofrecen productos a
precios menores.
e Aumenta el empleo en los lugares donde llegan las multinacionales,
especialmente en los paises subdesarrollados.
e Aumenta la competitividad entre los empresarios y se eleva la calidad de los
productos.
e Se descubren e implementan mejoras tecnologicas que ayudan a la produccion y

a la rapidez de las transacciones econdémicas.
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e Mayor accesibilidad a bienes que antes no se podian obtener en los paises

subdesarrollados.

Entre los argumentos de sus detractores, Galeano E (1997), Stiglitz (2002) y
Fotopoulos (1995) destacan los siguientes:

e Mayor desigualdad econdémica entre los paises desarrollados y subdesarrollados
debido a concentracion de capital en los paises desarrollados, (acumulacion
externa de capital).

e Desigualdad econémica dentro de cada nacion ya que la globalizacion beneficia
a las empresas grandes y poderosas.

e En los paises desarrollados aumentara el desempleo y la pobreza porque las
empresas grandes emigran hacia otros lugares en busca de mano de obra y
materia prima barata.

e Mayor injerencia econdmica de parte de los paises desarrollados hacia los paises
subdesarrollados o en vias de desarrollo.

e Degradacién del medio ambiente por la explotacion de los recursos.

e Menor oportunidad de competir con las empresas multinacionales.

Mayor fuga de capitales porque cuando las empresas multinacionales lo deciden, se

trasladan hacia otros paises que les ofrezcan mejores ventajas en su produccion.

El planeta estd cada vez mas interconectado, tanto en transportes de mercancias,
personas, informacion, movimientos de capitales e influencias culturales entre

diferentes paises.

Segun Sala i Martin (2000), desde la extension de los parametros de la globalizacion ha
habido un significante descenso de la pobreza en términos de paridad del poder
adquisitivo, en algunos paises. En China desde la introduccion de la economia de
mercado, (dentro de un sistema claramente intervencionista del estado), 400 millones de
personas han salido de la pobreza y 100 millones en otros paises, totalizando 500

millones de habitantes del planeta. No obstante algunos paises de Africa han aumentado
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su pobreza, con lo que la globalizacion es buena para ciertos paises, (pobres y ricos), y
mala para otros. Es posible que los subsidios a productos agricolas en los paises
desarrollados o en vias de desarrollo no permitan que en Africa se desarrolle un minimo
umbral de despegue para su evolucién econdémica y social. Pero en aquellos paises
subdesarrollados que se han beneficiado de la globalizacién también han descendido la
mortalidad infantil, el analfabetismo, y ha aumentado la esperanza de vida y el acceso al

agua.

La globalizacion y el aumento de la inversién inmobiliaria internacional:

En el afio 2000 los inversores institucionales ingleses, (en todo tipo de activos), tenian
el 25% de sus activos invertidos en el extranjero. Algunos fondos de pensiones

holandeses, tienen mas de la mitad de sus activos en el exterior.

Uno de los argumentos a favor de una diversificacion internacional (Hoesly, 2004) y
(Baum, 2008) es que las inversiones inmobiliarias en otros paises ofrecen la posibilidad
de reducir el riesgo total de la cartera, al mismo tiempo que se pueden obtener
potenciales retornos adicionales. Evitando asi, que los diferentes activos de inversion
que ofrecen los mercados domésticos acciones, bonos, inmuebles, derivados, etc., que
tienden a verse afectados por similares factores econémicos tales como politicas
monetarias, movimientos en los tipos de interés, déficit fiscal y crecimiento del PIB,
aumenten su riesgo. Todo ello, crea una cierta correlacion positiva entre los diferentes
activos de inversion, dentro de un mismo mercado nacional. A pesar de ellos, hay
posibilidades de que existan algunas caracteristicas locales que hagan en el particular
caso de la inversién inmobiliaria, méas atractivo el mercado de una ciudad que otra
debido a que puede haber carencia de algun tipo de inmueble/producto en algin

momento determinado.

Los edificios, tardan una media de 2 a 4 afios en construirse y pueden darse, a corto

plazo, asimetrias entre diferentes ciudades de un mismo pais, que suelen corregirse por
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los factores macroeconémicos o la misma dindmica constructora-promotora. Dichas
asimetrias crean oportunidades de mercado para algunos y dificultades para otros. Los
ciclos inmobiliarios debido a la lentitud de la construccion inmobiliaria y el
planeamiento urbanistico pueden no estar exactamente sincronizados con sus economias

nacionales.

Hay dos motivaciones importantes dentro de las inversiones, la reduccion del riesgo y el
aumento de los retornos. "Ceteris Paribus" una baja correlacion internacional permite
una reduccién de la volatilidad y también permite, ya que los diferentes mercados
tienden a moverse a la alza y a la baja a diferentes ritmos, a los inversores activos en

gestion localizar sus inversiones en aquellos mercados con retornos superiores.

No obstante, en los diferentes mercados inmobiliarios existen a su vez diferentes

barreras de entrada que asimismo deben tenerse en cuenta entre algunas cabe citar a:
-Conocimiento de los diferentes mercados Yy sus economias

-Riesgos politicos

-Eficiencia de los mercados, (liquidez, tamafio, informacion fiable, etc.)
-Diferencias entre los marcos legales

-Costes (de transaccion y gestion de patrimonios,” asset management”)

-Impuestos

-De divisa
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La adicién de activos en el extranjero a una cartera de inversiones domestica reduce el
riesgo total de la cartera, siempre y cuando la correlacion estadistica de los activos del

extranjero y los domésticos no sea grande.

En general, una baja correlacion estadistica entre diferentes paises ofrece diversificacion
del riesgo y aumenta los rendimientos permitiendo a los inversores no experimentados,
disminuir la volatilidad. Las diferentes regulaciones impuestas por los diversos
gobiernos, la especializacidn tecnoldgica, medidas fiscales y monetarias independientes
y diferencias culturales y socioldgicas contribuyen a realizar los diferentes grados de
independencia de los mercados de capitales. En cualquier caso, sus variaciones
normalmente diferirdn de la unidad dejando cierto margen para la diversificacion del

riesgo, y por tanto su atenuacion.

La actividad economica lleva parejos el desarrollo de mercados inmobiliarios terciarios.
Di Pascuale and Wheaton (1992), probaron que una economia productiva afectaba la
demanda de activos inmobiliarios terciarios, y Chen y Hobbs (2003) encontraron que el
tamafio de la economia de un pais afectaba positivamente la actividad inversora
inmobiliaria ya que les hacia menos vulnerables a turbulencias internacionales que a los

paises pequefios.

Los cambios tecnol6gicos también afectan enormemente, y sobre todo, a medio y largo
plazo sobre la actividad inmobiliaria. No solo eso, un rapido crecimiento urbanistico y
demogréafico, con sus mejoras en comunicaciones y transporte, también resultan
atractivos para los inversores que, asi mismo, les retraen la falta de transparencia en el
sistema legal, las cargas administrativas sobre el sector inmobiliario, cambios socio-

culturales extremos y la inestabilidad politica.

La madurez y sofisticacion de los mercados de capitales son un factor clave para el
desarrollo de los mercados inmobiliarios debido a su naturaleza intensiva de utilizacion
de capital y deuda. El desarrollo de mercados publicos de fuentes de capital, como por
ejemplo el de los fondos inmobiliarios cotizados o de los REIT’s, son un factor

determinante para la dindmica de la actividad inversora inmobiliaria debido a su factor
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potencial de obtener capital en dichos mercados publicos a unos costes relativamente

bajos.

Todas las caracteristicas institucionales anteriores varian fuertemente entre paises y
regiones y gradualmente a lo largo del tiempo, y todas esas caracteristicas y las
diferencias entre ellas son muy importantes en el analisis de las perspectivas a largo

plazo para los inversores institucionales.

3.6.3 “Modern Portofolio Theories” o La eficiencia en la diversificacion de
Carteras de inversion

Markovitz (1952), enfatiz6 que el riesgo de una cartera de activos inmobiliarios no
depende solo de su desviacion estandar, sino de las diferentes correlaciones p;;que

existen entre las rentabilidades de sus activos. La dependencia del riesgo de la cartera

oy, depende de p;; como se expresa en la siguiente ecuacion:

Formula 7: Riesgo de una Cartera de Inversiones

I 11

0, = wio? + W;W,D;0;0;;

p= i09; iWjPij0ij0ij
i=1

j=1i#j
Fuente: Geltner and Miller (2001)
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Por lo que el riesgo de una cartera de inversiones depende no solo de sus desviaciones
estandar, sino también de las correlaciones entre sus diferentes activos o mercados. Si
las correlaciones son positivas y cercanas a 1 significara que ambos tipos de inversiones

o inmuebles reaccionan parejos y por tanto los efectos beneficiosos de la diversificacion
quedan atenuados o anulados.

Grafico 28: Fronteras de eficiencia

Rendimiento (%)

Riesgo (Desv. Estd.)

Fuente: Villareal (2008)

En el grafico (28) vemos la frontera de eficiencia de Markovitz (1952). Las carteras
Optimas se situarian a lo largo de la curva, donde existe un intercambio de riesgos y
beneficios dptimos, a la mitad de la curva el riesgo seria medio y los retornos también,
por encima - mayores riesgos y mayores beneficios y por la parte de abajo de la curva

todo lo contrario. Debajo de la curva las carteras no serian eficientes

En casos extremos o préacticamente imposibles se podria eliminar el riesgo de invertir en

dos activos, particularmente cuando la correlacion entre los retornos de esos dos activos
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fuera perfectamente negativa, es la linea que separa las dos lineas de retornos de dos
potenciales carteras o activos, y de esta forma combinarlos minimizando absolutamente
sus riesgos, asi cuando el retorno de un activo o cartera 0 mercado es alto el otro es
bajo. Los gestores podran entonces con esta relacion neutralizar los riesgos cuando una

cartera pueda tener bajos rendimientos con respecto a otra mejor.

La contribucion de Markovitz (1952), fue como encontrar para cada nivel de retornos
esperados la mejor combinacion entre diferentes activos de una cartera de forma que se
minimizasen sus riesgos, esa linea se denomina frontera de eficiencia de una cartera que
es la que delimita la zona azul del grafico (28). El problema de encontrar el maximo
retorno para cada nivel de riesgos se resuelve a través de técnicas matematicas de

programacion cuadratica.

Una diversificacion eficiente entre diferentes tipos de activos inmobiliarios y entre
diversos mercados es una labor asimismo bastante intuitiva en un mercado, que de
facto, no es transparente. Aunque la apariencia de diversificacion en una baja
concentracion en numerosos activos o fondos inmobiliarios, puede disfrazar una falta de

diversificacion efectiva y expuesta a riesgos sistémicos.

Segn Thompsen & Pedersen (2000), se asume que los gestores de las empresas tienen
intereses personales en diversificar en cuanto a productos o geografias por aversién al
riesgo de pérdida de empleo, inclinacién al gasto y crecimiento de la empresa. Aunque
también sefiala que una alta concentracion en la propiedad de la empresa puede
contrarrestar el afan diversificatorio y por tanto afadir valor a los accionistas o

inversores de la empresa.

En un mercado eficiente reducir el nivel de riesgo de un portfolio mediante la suma de
inversiones con menos riesgo, implicaria reducir el nivel total del rendimiento de la
cartera. No obstante, la diversificacion internacional no implica reduccién de los

rendimientos. Dicha diversificacion, disminuye el riesgo eliminando volatilidad no
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sistémica, sin sacrificar el rendimiento esperado. Un método tradicional de evaluar el

performance de una cartera de inversiones, es mediante su Ratio de Sharpe.

Sharpe (1966), desarrollé un ratio que mide los rendimientos de una cartera por encima
de inversiones sin riesgo dividido por su desviacion estandar. Invertir en activos en el
extranjero reduce el riesgo del portfolio, (el denominador del ratio de Sharpe), sin
necesidad de sacrificar el retorno esperado, (el numerador del ratio de Sharpe).
Asimismo, debe tenerse en cuenta que inversiones mas rentables son mas factibles

siempre en un universo inversor, geograficamente hablando, mayor.

Grafico 29 Beneficios de la diversificacion de carteras internacionales
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Fuente: International Finance. Levi Maurice, (2010).

Grafico (29): Respecto a los posibles riesgos de cambio/divisas en una cartera global, la
depreciacion de una divisa suele ser contrarrestada por la apreciacion de otra. Los

riesgos de mercado y de divisa mercados no son aditivos. Esto solo ocurriria si fueran
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estadisticamente perfectamente correlacionados, de hecho esa correlacion es muy baja e
incluso negativa entre movimientos de divisas y mercados y a mas baja correlacion mas
baja la contribucion del riesgo divisa al riesgo total de la cartera. En cualquier caso, los
riesgos de divisa pueden amortiguarse mediante la compra de opciones de divisas,
contratos de futuros sobre divisas, o incluso financiandose en la divisa extranjera para
realizar las inversiones. Ademas, la contribucion del riesgo divisa debe de medirse
dentro del total de la cartera y no por mercados individuales, ya que parte de este riesgo
se diversifica y reduce por el mix de divisas de la cartera (Jorion, 1989). Asimismo, la
contribucion del riesgo divisa decrece con el horizonte temporal de la inversién ya que
los tipos de cambio tienden a revertir hacia los fundamentales a largo plazo, (reversion
de la media), de esta forma, un fondo inversor a largo plazo, le dara menos importancia
al riesgo divisa, que un inversor a corto plazo ya que los riesgos divisa suelen

desaparecer en escenarios de largo plazo de una o mas décadas (Froot, 1993).

Cambios en las preferencias de los diferentes activos de las carteras o sus mercados,
ademas de otros cambios, pueden afectar la composicion fuera del control de la gestora
y pueden condicionar el tamafio de los activos o de las obligaciones del fondo en el
tiempo. La composicion y el valor de los activos de una cartera varian a lo largo del
tiempo incluso en ausencia de una gestion necesariamente decidida por los responsables
del fondo.

Los activos suelen ser valorados trimestralmente en los fondos de carécter puablico,
(fondos abiertos alemanes, REIT’s, empresas cotizadas, fondos cotizados en bolsa,
“ETF’s”) y dichas valoraciones corren el riesgo de “smothing” es decir de suavizarse en
las diferentes valoraciones ya que es muy dificil acertar con cambios en una tasacion en
periodos de tiempo tan breves, con lo que aparece un decalage entre valores contables y

reales o de mercado (Harvard, 2002).

Realizar los cambios necesarios sobre una cartera de inversiones se denomina, ajuste de
carteras, (“portofolio rebalancing”), que obliga a una gestion activa sobre la

recomposicion de la cartera, (“portofolio dynamic management”).

119



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Hakansson (1971 y 1974) observo que en periodos relativamente largos de inversion, el
conjunto de cambios en la cartera ocurre continuamente a medida que los cambios en el
entorno se van incorporando en el proceso de toma de decisiones. Merton (1972),
presentd un método de optimizacion basado en la derivacion de la frontera de eficiencia,
que Lopez Herrera (2001), adapto para la seleccion de portfolios con activos de riesgo
cuando el proceso generador de datos obedece a una relacion lineal con maultiples

factores bien aplicable a la gestion de carteras inmobiliarias internacionales.

No obstante y en cierta oposicién a lo anterior, las correlaciones internacionales han
aumentado en los Ultimos afios, debido al fendmeno de la globalizacion, que ademas se
acentla en periodos de alta volatilidad de mercados, como se ha comentado con
anterioridad (Taleb, 2007) "fat tails, Leptokurtic distribution™, y que indica a su vez que
existe mas probabilidad de que ocurran grandes retornos positivos 0 negativos que en

una distribucion normal. Debido entre otros factores a:

1.-Los mercados financieros han sido desregulados ampliamente y abiertos a operadores

extranjeros creandose una tendencia hacia la integracion.

2.-Los movimientos internacionales de capital han aumentado significativamente en los
paises desarrollados, convirtiéndose los fondos de pensiones internacionales en los

actores principales domésticos.

3.-La globalizacion también implica que las multinacionales tomen decisiones globales,

teniendo en cuenta los diferentes escenarios en los que operan.

Asi como los fondos institucionales se convierten en globales, las correlaciones entre
los mercados inmobiliarios con el tiempo tienden a cierta conversién, aunque como ya
se ha mencionado. Las caracteristicas de produccion inmobiliaria pueden ser mucho

mas lentas que la de muchos otros tipos de activos, cuyo rendimiento puede ser medido
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en base a un comportamiento anual, (los inmuebles pueden tardar varios afios en
construirse), y factores como la necesidad o carencia de un determinado tipo de
inmueble, (ej.: escasez de edificios de oficinas en Madrid frente a sobreoferta en Paris),
entre diferentes paises, pueden hacer variar las correlaciones internacionales a corto

plazo.

La volatilidad de los mercados es contagiosa, y se acentla con retornos negativos, es
decir la correlacion entre diferentes inversiones internacionales aumenta en épocas de
crisis (Buetow, 2011). Esto ultimo podria contradecir los beneficios de Ila
diversificacion internacional que se han comentado con anterioridad. Pero si todos los
mercados internacionales sufren fuertes caidas cuando el mercado doméstico de un
fondo también las sufre, hay poco riesgo-beneficio de ser diversificado
internacionalmente. No obstante es en situaciones de ‘“normalidad”, cuando las

condiciones de benéficos mas altos y riesgos mas bajos son las que imperan.

Bradford (1999), tras estudiar propiedades globales durante un periodo de 11 afios,
observo que los retornos estaban altamente correlacionados, sugiriendo que estaban mas
ligados a factores fundamentales econdmicos, que a beneficios de la diversificacion.
Argumentado que la crisis de los 90 afectd practicamente por igual a todos los paises.

Cuando los paises que poseen el mayor porcentaje del PIB del planeta entran en
recesion es frecuente que arrastren al resto de economias. Al igual que la crisis de
principios de los 2000 tras el estallido de la burbuja de las tecnologicas, el grado de
afeccion en Esparfia fue extremadamente bajo para el peso de su economia en la OCDE.

Por tanto segun la teoria de Bradford (1999), la diversificacion no sirve para nada.
Aungue no apoye que una diversificacion en un entorno en el que todos los paises
puedan haber caido en una recesion, presenta oportunidades de mejorar los retornos de
las carteras de inversion, a través de presencia en aquellos mercados que salgan antes de

la crisis.
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Ademas, el estudio de Bradford presenta muestras heterogéneas y manipuladas sin
homogeneidad con el objeto de comparar manzanas con manzanas a pesar de que
compara manzanas con hibridos. Las estimaciones abundan en su andlisis, que tolera
excepciones con los mercados asiaticos y lo argumenta dado el crecimiento que estaban
teniendo esas economias en el periodo de estudio. Esas excepciones son las que

presentan los beneficios de la diversificacion geografica.

No contempla Bradford, ni su equipo de la Universidad de Yale factores que
condicionan la oferta inmobiliaria. Como son, que a veces existen importantes decalajes
entre la oferta y la demanda, debido a que la produccion de inmuebles es un proceso que
entre planeamiento y retornos puede llegar a tardar 4-5 afios a la puesta en el mercado
de un edificio y esto puede que ocurra tanto en medio de un ciclo expansivo como

recesivo. Es un proceso productivo dificil de parar.

Segun Hoesli (2004), para que una diversificacion sea efectiva debe ser intercontinental
ya que las correlaciones dentro de un mismo continente suelen ser mayores. Por
ejemplo, en Norteamérica, la influencia de USA en Canada y Méjico es notoria, y en
Asia China y Japdon también tienen una influencia superior. Su estudio, hecho sobre 7
paises en 3, continentes encuentra que existe una tendencia integradora entre las
correlaciones de los diferentes activos inmobiliarios debido a la integracion

econdémica/globalizacion internacional.

Segun Hoesli, la inversion recomendada internacional, debe estar en el rango del 10-

20% y la inmobiliaria, dentro de una cartera diversificada, debe representar el 15%.

DeWit (1996), realiza un estudio basado en una cartera del mayor fondo de pensiones
holandés, Rodamco. Los beneficios de la diversificacion dependen de la media de las
correlaciones entre los retornos. Ello indica el nivel maximo de reduccion de riesgo,
dentro del nivel requerido de retornos ERR, “expected rate of return”, ya que la
diversificacion en el sector inmobiliario nunca puede ser estadisticamente perfecta
debido a la imposibilidad de dividir los grandes inmuebles en activos menores, como en

el caso de la inversion indirecta, en acciones bursatiles.
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DeWitt también prueba que las inversiones en USA estan bastante correlacionadas pero
la inversion indirecta provee de mejor diversificacion en USA que la directa. Es posible
que suponga que la inversion directa acarrea costes de conocimiento local que hagan
que los retornos no se ajusten a los riesgos lo suficiente. Por ello, invertir en REIT’s
ofrece la transparencia necesaria, ya que estan regulados por los distintos mercados
bursatiles en donde cotizan, una liquidez inmediata, y una diversificacion natural

geografica y por sectores.

Segin Buetow (2001), las carteras inmobiliarias no pueden ser perfectamente
diversificadas, suméandose a la opiniébn de DeWitt y afiadiendo que solo la
diversificacion internacional aporta beneficios en épocas de expansién econdmica,
debido a que se han aprovechado bajadas previas de tipos de interés que han empujado

la economia.

El trabajo de Buetow cubre los resultados mensuales desde 1973 a 2000 de diversos
USA-REIT’s, (fondos inmobiliarios estadounidenses cotizados), acciones y bonos del
Tesoros americanos. Buetow (2001), observa que en todo el periodo ha habido 75
ajustes de los tipos de interés pero solo 13 cambios de signo. Las correlaciones entre
dos paises, tienden a ser mayores en épocas de crisis, (el panico en una crisis se contagia
a mayor velocidad que las expectativas positivas), por lo que un mercado desarrollado
de derivados inmobiliarios ayudaria a reducir los riesgos de la diversificacion

internacional.

Las acciones sobre indices de REIT’s fueron superiores durante el periodo de estudio.
La diversificacion beneficia tanto en inversiones directas como indirectas, Pero el
indirecto afiade mas beneficios, a igual riesgo. Ello es debido a la gestion de
profesionales especializados en las empresas inmobiliarias que cotizan, pero debe de

realizarse una estrategia sobre ciudades y no solo sobre paises (Buetow, 2001).
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Existe numerosa evidencia sobre los beneficios de la diversificacion de las carteras con
un porcentaje de inversiones inmobiliarias en ellas que ademas, se perfeccionan cuando

esta diversificacion por activos se realiza internacionalmente.

Segun diversos estudios el porcentaje de inversiones en el sector inmobiliario por parte
de los fondos de pensiones va aumentar en los proximos afios a pesar de la crisis

crediticia en la que nos encontramos.

Asi como los mercados continten integrandose (globalizacion, pardmetros de analisis
comunes, “best common practices”, etc.) las correlaciones entre paises continuaran con

su tendencia a aumentar.

La inversion inmobiliaria directa o indirecta proporciona retornos ajustados al riesgo
interesante, pero, a pesar de estar influenciada por las condiciones econémicas de su
entorno, factores microeconémicos y de conocimiento local pueden determinar el éxito

o fracaso de una diversificacion de inversiones

Los resultados del estudio de Stevenson (2003), a través de un analisis multifactorial
sobre la diversificacién inmobiliaria, concluyen que incluir inversiones internacionales
en acciones en empresas cotizadas inmobiliarias no aporta significativos beneficios a la
diversificacion internacional. Ello es debido a la correlacion que existe entre mercados
bursatiles inmobiliarios y no inmobiliarios. A pesar, de que la inclusion de activos
inmobiliarios en un mercado en particular aporta beneficios de diversificacion

adicionales.

La diversificacion de las grandes carteras de inversion que tradicionalmente habian
eludido las inversiones inmobiliarias, ha dado un giro importante al comprobarse que la
correlacion entre las inversiones inmobiliarias y las de bonos del tesoro era bastante
baja. Medidos contra los cambios en tasas de interés, las inversiones inmobiliarias
tienen un comportamiento mas cercano a las acciones, que los bonos del tesoro. Aunque
los bonos y los stocks normalmente, y salvo excepciones, ofrecen retornos positivos
simultaneamente, rara vez ofrecen retornos negativos en el mismo tiempo, y en escasas

situaciones los retornos tienen signos diferentes. A todo ello, la inversion inmobiliaria
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afiade adicional diversificacion a cualquier cartera de inversiones que este equilibrada
entre acciones y bonos, a la vez que ofrece un “parachoques a la baja” de dicha cartera,
ya que sus retornos se sitian entre los bonos y los “blue chips” con un componente

estable de rentas (Hoesli, 2004).

El Inmobiliario es un mercado cuyos retornos se sitdan entre los bonos y los stocks méas
seguros, donde una gran proporcién de éstos viene dado por las rentas de los activos, y
cuyas plusvalias son una defensa contra la inflacion, con una baja correlacion con otros
activos financieros, y una volatilidad moderada. Es decir, con unos retornos aceptables
con un riesgo moderado en el tiempo. Un mercado que esta considerado como el activo
por clase, mayor del mundo en 2002, representaba en las economias desarrolladas un
valor de 65 Trillones de ddlares (The Economist, 2002).

En 2007 dicho mercado global representaba flujos de caja (retornos por rentas
principalmente) por valor de $ 4,6 Trillones. Solo en EEUU el valor de los activos

inmobiliarios “comerciales *, es de 5 trillones de dolares.

La UE tiene el 22,7% de la propiedad mundial inmobiliaria en mercados publicos,
mientras que el valor de sus activos inmobiliarios comerciales representa el 42,3%, del
total mundial de 12 Trillones de Euros (Fuente JPMorgan, European Equity Research
Sept. 4th 2007).
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Grafico 30: Flujos internacionales de Inversion Inmobiliaria 2007

Fuente: JLL Global RE Capital, marzo 2008

Nota: La direccion de las flechas indica los flujos de capital, ej.: inversores americanos
han realizado adquisiciones inmobiliarias en Europa por valor de $23.9 bn y 15.4bn en

ventas.

En 2007, el valor de los activos comerciales inmobiliarios mundiales era de $23tn
siendo junto al de los inmuebles residenciales el mayor activo todavia del planeta (JLL
Global RE Capital, marzo 2008).
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En el grafico (30) se puede observar el maximo en inversion inmobiliaria del ciclo de
estudio. En 2007 se alcanzdé un record de $759bn. Del total de transacciones
inmobiliarias mundiales, por encima del 45% implicaron a un comprador o vendedor
extranjero, los flujos de capitales inter regionales supusieron entonces $242 bn. En
Europa los mercados de los “big three, UK, Alemania y Francia acumularon el 63% de
las transacciones (JLL Global RE Capital, marzo 2008).

Grafico 31: Crecimiento de la inversion inmobiliaria internacional directa
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Se observa en el grafico, que la inversion que mas crece es la inter regional dado que es

un factor de diversificacion mayor.
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Gréfico 32: Transacciones europeas de inversion inmobiliaria internacional directas
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En Espafia a pesar de haberse hecho manifiesta la crisis inmobiliaria, continug el

crecimiento, debido quizas, a que se pusieron mas activos en venta en el mercado

debido al cambio de ciclo
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Grafico 33. Universo de inversion Inmobiliaria Terciaria en 2006
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3.6.4 Benchmarking e indices europeos de rendimientos y aumento de la
transparencia.

Muchos fondos cotizados funcionan con similares caracteristicas de las acciones
bursatiles, en especial los REIT’s, Real Estate Investment Trust’s, (SOCIMIS en
Espafia, 0 UK-Reits en Reino Unido por citar dos ejemplos) y los ETF, Exchange

Traded Funds (fondos que cotizan en bolsa).

Criterios conocidos en otros mercados que estadisticamente correlacionan rentabilidades
historicas, (dividendos-crecimiento), con parametros del mercado, como son los

coeficientes beta, son aplicados en estos casos.

En los casos de empresas no cotizadas, se suelen identificar transacciones comparables
de activos similares para asignar, a través de expertos tasadores inmobiliarios el precio

tedrico que tendrian ese tipo de activos en un tipo de mercado determinado,

129



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

triangulizdndolos con las rentabilidades iniciales de mercado y las rentas de alquiler que

se obtienen de los inmuebles asi como, de sus rentas potenciales para ajustar su valor.

Los indices publicos sobre los rendimientos inmobiliarios histéricos de mas de 40 afios,
existen en algunos paises anglosajones, pero son muy recientes o inexistentes en otros
muchos paises. Son valores utiles para comparar el rendimiento medio de las
inversiones y realizar proyecciones sobre tendencias historicas. En estos momentos
existen diversos indices que en Europa tratan de estipular cuales han de ser aquellos

referentes de mercado y que son entre los mas importantes los siguientes:

IPD INDEX. Investment Property Databank (opera en varios paises europeos, y es
junto al siguiente el mas extendido). El indice de Propiedad Anual Reino Unido IPD
mide los retornos totales sin apalancamiento financiero de inversiones directas
inmobiliarias con valoracion de mercado. El indice contabiliza el rendimiento de 21175
inversiones inmobiliarias, con un valor de capital total de méas £ 152.700.000.000 al mes
de diciembre de 2013. La cobertura de mercado se estima en torno al 60% - 70%, con

resultados que se remontan a 1980. Fuente IPD (2014).

Los Indices del IPD se publican en 18 paises y sus “benchmarks” son com@nmente
utilizados por los directivos de los fondos. Los indices sobre empresas cotizadas son
mas transparentes pero no siempre esta claro que precios representan, pues en periodos
de bonanza algunas empresas inmobiliarias han llegado a cotizar como el ejemplo de
Metrovacesa en 2006, al 20% por encima del valor neto de sus activos. En 2008 existian
empresas inmobiliarias que cotizaban a un 40% por debajo del valor de sus activos.
Ademas se fundian el valor actual neto de sus activos y la estructura de deuda de la

empresa.

FTSE EPRA/NAREIT INDEX. Finantial Times Stock Exchange on European Public
Real Estate Association (indice sobre los listed funds y REIT"s). Formado en 2000 es el
indice inmobiliario global més reconocido. EI FTSE EPRA / NAREIT Global Real
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Estate Index Series est4 disefiado para representar las tendencias generales en acciones

inmobiliarias elegibles en todo el mundo.

Las actividades relacionadas se definen como la propiedad, la eliminacion y el
desarrollo de bienes inmuebles generadores de renta. La serie de indices ahora cubre,
paises desarrollados, emergentes e indices globales.

NCREIF INDEX. (National Council of Real Estate Investment Fiduciaries) de corte un
poco méas consultor u académico y menos publico. Es solo de EEUU. El indice de la
Propiedad NCREIF es una tasa total compuesta de series de tiempo trimestrales de la
medida del retorno de rentabilidad de las inversiones de un gran “pool” 0 cesta de
propiedades de bienes inmuebles comerciales e individuales adquiridas en el mercado
privado solo con fines de inversidn. Todas las propiedades del indice se han adquirido,
al menos en parte, en nombre de inversores institucionales exentos de impuestos - la
gran mayoria son fondos de pensiones. Como tal, todas las propiedades se mantienen en

un entorno fiduciario.

INREV INDEX. European Association of Non-Listed Real Estate Vehicles. Mide el
rendimiento de los vehiculos de inversion inmobiliarios que no cotizan. Es trimestral y

anual y se publica en la tercera semana de abril.

La informacion es siempre positiva para los mercados pero no olvidemos que la total
transparencia y, sobre todo, la internacional en el mercado inmobiliarios es bastante
complicada, ya que el conocimiento local y la heterogeneidad de sus productos y
diferentes fases de ciclo en diferentes mercados y paises crean nichos e ineficiencias de

mercado que suelen, normalmente, aprovechar mejor los operadores locales.
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Respecto a los indices, encontraremos aquellos que se basan en la valoracion de los
activos subyacentes de los fondos o empresas inmobiliarias cotizadas, y habra aquellos
que se basan tanto en los dividendos que pueden proporcionar a sus accionistas, como
de la revalorizacion de sus titulos. Por un lado, los indices basados en valoraciones de
activos, tenderan por lo general a ser menos volétiles que los basados en el precio de los
titulos y sus dividendos debido a la inercia intrinseca de las tasaciones que se realizan
con cierta periodicidad. Por lo tanto, suelen presentar retornos persistentes
(correlacionados en el tiempo). Asi mismo, los indices basados en el precio y dividendo
de acciones, tienden a estar correlacionados con el resto de valores de los mercados

bursatiles.
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Grafico 34: Rendimientos Inmobiliarios “prime”

25 Fad
20 [ %
15 7.0

|
(o]
()]
Yield (percent)

Annual growth (percent)
=

5 - 6.0
0 =85
-5 4 T T : T \ T T ‘ 5.0

© © N ~ ©

g 8 &8 &8 & 2 28 g8 g 8 § g

8 8 8 8 N [aY] (8] 8V AN N N 2

(6] c O c o c o = O c [&]
% = ] L 3 O = @ 3
wmemm Rental growth s Capital growth Prime yield

Fuente: Cushman and Wakefield 2008

En el grafico (34) podemos observar el cambio de tendencia tras la crisis al final del
periodo de estudio. El crecimiento de las rentas, (en el grafico “rental growth”), en
situaciones de “burbuja” hace que los crecimientos en valores de los inmuebles no sea
proporcional al crecimiento en las rentas. Por eso las rentabilidades de los inmuebles (en
el gréafico yields) son inversamente proporcionales al precio de estos. Las rentabilidades
suelen ser un reflejo del riesgo por fundamentales.
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Gréfico 35: Benchmarks Inmobiliarios Internacionales
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El grafico (35) refleja como la mayoria de indices inmobiliarios bursatiles
internacionales fueron creciendo desmesuradamente ante la facilidad existente del
crédito. La mal llamada “fiebre del ladrillo” afecté a todo el planeta, aunque en nuestro

pais es quizas donde mas excesos ocurrieron.
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3.6.5 Aumento de transparencia en el sector de los fondos inmobiliarios
internacionales

La dotacion de una mayor transparencia ha sido perseguida por los protagonistas,
(consultores internacionales, inversores, fondos, asociaciones del sector y legisladores)

del mercado inmobiliario-financiero desde el inicio del periodo del estudio.

Los fondos cotizados en mercados publicos o altamente regulados, (inmobiliarias que
cotizan, fondos abiertos alemanes, 0 REIT’s en sus diferentes variantes europeas), estan

obligados a seguir normas similares a las que rigen al resto de mercados secundarios.

Las empresas inmobiliarias que cotizan en mercados secundarios por el hecho de poseer
bastantes de sus activos invertidos en inmuebles, deberian representar una alta
correlacion entre sus retornos y aquellos de los activos subyacentes del mercado
inmobiliario. Sin embargo, la envoltura de la titulacion que ofrecen estos vehiculos de
inversion publicos introducen el bajo coste, y dimension de las posibilidades de arbitraje
que no estan presentes en el mercado inmobiliario privado (Brouen, 2006).

Esas diferencias en las posibilidades de liquidez (“trading dimension”), introducen
significativas variaciones en el corto plazo en los rendimientos de los mercados
publicos y no publicos del sector inmobiliario, y nos hacen preguntarnos si las
titulaciones inmobiliarias, o acciones, pueden ser calificados como verdadera
exposicion a los mercados inmobiliarios, al ser estas mas dotadas de la volatilidad de
dichos mercados. No obstante, diversos estudios internacionales sobre el sector,
(NAREIT, GPR, NCREIF, IPD), sugieren que tras analizar las relaciones subyacentes
entre los sectores publicos y privados inmobiliarios a través del ajuste por tipos de
propiedades, deuda, y valoraciones, ambos sectores tienden a confluir en el largo plazo,
aungue como se ha mencionado anteriormente las fluctuaciones en el sentimiento de los

mercados publicos, debilitan las correlaciones contemporéaneas entre ambos mercados.

Entre ambos ‘“mundos” tan opuestos, uno demasiado transparente y el otro

practicamente opaco, se encuentran los fondos inmobiliarios no cotizados que ofrecen
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las ventajas de la inversidn indirecta, pero sin estar expuestos al sentimiento del
mercado bursatil. Su cotizacion se basa practicamente en valoraciones o tasaciones de
sus activos inmobiliarios subyacentes, en lugar de la cotizacion del mercado (Giliberto,
1990).

Sus inconvenientes radican en su liquidez limitada, falta de un mercado secundario y su
limitada transparencia. Aunque el crecimiento desmesurado de este sector en los ultimos
afios, (en numero de fondos y tamafio), ha hecho de ellos una mayor creible alternativa
de inversion para los inversores institucionales. Brueggeman, Chen y Thibodeau,
(1992), examinaron el rendimiento de dos fondos de fondos inmobiliarios, durante un
periodo de 1972 a 1991, y comprobaron bajas volatilidades comparados con acciones y
bonos en el mercado norteamericano, y mejores rendimientos en una relacion de ajuste
precio-riesgo. Ademas, los fondos inmobiliarios demostraron ser un escudo anti

inflacionario, en momentos en que la inflacion era alta.
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3.6.6 Los derivados inmobiliarios

A pesar de tener una larga tradicion en la economia mundial, a traves de derivados sobre
divisas e indices bursatiles. A partir de los afios 80 se acentué su complejidad y su
extension en los mercados internacionales asi como el crecimiento del nimero de
empresas que han servido de vehiculo para la explotacion de los nuevos productos
financieros y en especial de los hipotecarios. Todo ello ha contribuido a la separacién
entre acreedores y deudores mediante la titulacion de sus créditos y su posterior

comercializacion dentro de sofisticados derivados financieros (Merton, 1972).

Los derivados inmobiliarios son contratos que representan sus retornos frente un activo
inmobiliario subyacente, o un indice sectorial reconocido por ambas partes, sobre la
cual los contratantes tienen diferentes visiones dentro de un marco o periodo de tiempo
preestablecido, y permite a los inversores apostar contra el futuro nivel de un indice.
Normalmente, en el Reino Unido esto toma forma de SWAPS contra el indice del IPD
que es la institucion de investigacion inmobiliaria con mayor antigiiedad, que
proporciona datos de la actividad inmobiliaria en ese pais desde hace casi 40 afios. Los
inversores pueden decidir si existe suficiente correlacion entre el indice de performance,
y la naturaleza de su cartera de inversiones inmobiliarias, para que el derivado actle
COmo un seguro sobre sus expectativas de retorno. Los profesionales del sector no le
han dado aun la suficiente amplitud a este tipo de instrumentos que intentan apoyar la
dindmica de un mercado de un tamafio como el inmobiliario terciario, pero su
complejidad financiera, unido a la debacle “sub prime” y a que la creacion del mercado
de derivados inmobiliarios, es relativamente reciente, quizas esas sean las causas de su

lento desarrollo hasta hoy.
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En Espafa durante el periodo de estudio, solo se desarrollé un derivado inmobiliario
por Grosvenor en 2006, que cubria el indice de empresas cotizadas inmobiliarias
espanolas. Aunque su protagonismo fue infimo en comparacion con otros productos de
control de riesgos que operan en otros mercados, sefialo uno de los caminos por donde
va a avanzar la industria a pesar de los problemas con que ciertos productos

inmobiliario-financieros ahogaron las economias mundiales.

Segun Fabozzi et al. (2010) en 2008 solo unos 22 bancos en Europa tenian permiso para
emitir este tipo de productos. Comparado con otros productos inmobiliarios este quizas
es el mas volatil. Deben entenderse no obstante, algunos de los riesgos de este tipo de
activos, ya que los administradores de fondos y compafiias inmobiliarias se sienten mas
comodos manejando los “ladrillos” que manejando instrumentos financieros

sofisticados debido a:

El precio: los usuarios de derivados deben entender como se forma el precio de los
derivados en el mercado y como se forma la curva futura de expectativas de retornos en

el mercado, y al mismo tiempo, comprender las limitaciones de dicho analisis.

Los riesgos de las valoraciones: Las valoraciones de mercado de estos activos son mas
volatiles que la inversion directa o indirecta en inmuebles, como se comentd
anteriormente, ya que la valoracion del precio de un derivado no solo tiene en cuenta los
movimientos de los indices subyacentes, sino también el cambio del precio del derivado
cuando éste es revaluado, y esto queda ampliamente afectado por las expectativas del

mercado que lo hace todavia mas volatil.

Calidad de los indices y antigiedad del mercado: A pesar de que en UK comenzaron
los derivados en 1990, el mercado aun no estd maduro y excepto el IPD y el NAREIT

index el resto de ellos ain deben demostrar una trayectoria suficientemente sélida.
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No obstante la adopcidn de este tipo de instrumentos proporciona, y con su evolucion,
continuard proporcionando, una mejor “caja de herramientas” a gestores de fondos,
permitiéndoles una mayor eficiencia en sus técnicas de administracion de carteras,
abriendo una serie de oportunidades de las que anteriormente no disponian, desde
equilibrar sus carteras y asegurarlas contra instrumentos mas desarrollados, y eficientes,

y facilitandoles arbitrajes dentro de su abanico de inversiones.

En 2008 EUREX, uno de los mercados lideres mundiales en derivados, cred contratos

de futuros cotizados sobre los indices del IPD.

Gréfico 36. Volumen de mercado de derivados inmobiliarios en Europa en Libras Esterlinas
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En el grafico (36) puede observarse el decline del mercado de derivados inmobiliarios
internacional tras la crisis financiera de 2007. En algunos bancos e instituciones
financieras los departamentos de este tipo de instrumentos fueron cerrados “a cal y

canto” hasta principios de 2012.
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Grafico 37. Historicos de emisiones CMBS y spread para SAWPS a 10 afios.
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Siguiendo el hilo de los comentarios sobre el grafico (36), en el grafico (37) se puede
observar la diferencia en concepcion del riesgo a partir del otofio de 2007. Se empez0 a
no creer en este tipo de instrumentos tan validos para una economia pero del que se
realizé un uso fraudulento o sin el suficiente rigor por parte de algunas instituciones
bancarias y financieras.
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3.6.7 Los benchmarking locales

Existen ademas de los indices que pretenden ser oficiales sobre el mercado inmobiliario,
bien internacional, bien nacional, los indices de mercado que publican los principales
agentes inmobiliarios del pais de reconocido prestigio. Destacan firmas como
CBRichard Ellis, Jones Lang Lasalle, Savills, Cushman and Wakefield y BNPParibas
RE. Todos ellos compendiando las diferentes rentabilidades a las que se adquieren los
diversos productos inmobiliarios elaboran un ranking “prime” o de los mejores activos a
las rentabilidades mas reducidas, esto es aproximadamente el precio maximo que se ha
conseguido pagar por un activo que al capitalizar las rentas que se obtienen de éste, o
que se deberian hipotéticamente obtener si es un activo adn por alquilar, nos dan las
tasas de capitalizacion o “market cap rates”. Estas tasas de capitalizacion son las tasas
de mercado en activos inmobiliarios y difieren significativamente de los indices
bursatiles sobre empresas inmobiliarias 0 no que cotizan en mercados bursatiles.
Mientras el mercado bursétil puede sufrir variaciones mucho mas agresivas, tanto al
alza como a la baja, sobre el precio de las acciones de las empresas inmobiliarias que
cotizan en ellos, las rentabilidades de mercado suelen tener menos altibajos y operan
sobre transacciones reales y no financieras, y sus publicaciones son realizadas por parte

de la mayoria de consultores inmobiliarios internacionales.
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3.7 Tipos de fondos

En este capitulo se cubren los objetivos Objetivo Principal y Objetivo Secundario n° 1.

3.7.1 Fondos cotizados y privados (listed funds y non listed funds)

Las diferencias en algunos casos se expresan en sus nomenclaturas, mientras unos
operan bajo la supervision de mercados secundarios publicos regulados, los otros
forman equipos privados, mas dinamicos, bajo un plan de negocio, que continuamente
revisan en conjuncion con sus principales inversores. Los cotizados operan mas como
un ejército mientras los no cotizados como una guerrilla, aunque el objetivo, sea el

mismo.

El mercado de los fondos que no cotizan en mercados publicos alcanzé al final del
periodo de estudio de esta tesis, la cifra de 500 fondos institucionales que mantienen en
propiedad unos activos por valor de €330bn INREV (2007).

El crecimiento de la oferta en este mercado ha sido en buena parte determinado por la
demanda. Dentro del aumento de los planes de inversién inmobiliaria de los portafolios
institucionales, muchos de ellos, han sido dirigidos hacia los fondos no cotizados. Uno
de los motivos principales, es el conocimiento del mercado del equipo directivo,
(normalmente expertos en inversion inmobiliaria internacional y ex consultores con
conocimiento extremo local), seguido de los beneficios de la diversificacion, y de la
facilidad con que los equipos directivos de los fondos no cotizados, NLF (“Non Listed
Funds”), acceden a nuevos mercados, en busca de oportunidades que incrementen los
retornos del fondo. Ademas, la volatilidad mayor de los mercados cotizados hace que
los listed funds puedan estar afectados en mayor medida por los shocks y fluctuaciones
burséatiles (Baum, 2012).
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Los fondos cotizados y/o REIT’s tienen la ventaja de ser méas liquidos, ya que sus
participaciones cotizan en mercados publicos, los NLF tienen la desventaja de tener un
horizonte temporal determinado en el que el inversor puede retirar sus fondos al
realizarse las ventas de los activos originalmente adquiridos, o transaccionar
privadamente sus participaciones con otros potenciales inversores lo cual reduce

ampliamente su mercado objetivo.

Los Fondos Inmobiliarios Internacionales de ambos tipos invierten tanto directamente
en la compra de activos inmobiliarios consolidados, (centros comerciales, plataformas
logisticas, edificios de oficinas, hoteles etc.), 0 en empresas que se dedican a la
promocion inmobiliaria 0 a la inversion inmobiliaria, (como socios participativos o
“equity partners”). Como en empresas inmobiliarias que cotizan en bolsa, asi como en
fondos que invierten a su vez en fondos que se dedican a invertir en inmuebles. Esta
tesis no aborda las transacciones de “participadas o equity partnerships” de fondos sobre
algunos promotores o compafiias inversoras, de cardcter mayormente oportunista.
Debido a que la mayoria de estas asociaciones son dirigidas a la promocion
inmobiliaria, sus altos retornos y riesgos pertenecen mas al espectro de inversion
empresarial en participadas, (en este caso o ejemplo promotoras), y no representan
nuestro objetivo. Dedicaremos principalmente el estudio, hacia aquellas transacciones
realizadas por empresas institucionales extranjeras o nacionales con caracter

institucional o internacional.
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3.7.2 Clasificaciones de los fondos de inversion inmobiliaria internacionales por su
perfil inversor

Segun INREV Fund Style Classification (2010) y Baum (2012):

Estilos y estructuras inversores

Se define como estilo inversor a aquella forma en la que el gestor del fondo administra
los recursos necesarios para obtener los objetivos del fondo. Incluyendo, entre otros la
tasa interna de rendimiento, el nivel de riesgo/cobertura de deuda, y los principales
componentes de los retornos como son los incrementos de las rentas o del valor capital

de los inmuebles.

Los inversores acceden al sector inmobiliario a través de uno o mas productos/perfiles,
que responden a ciertas estrategias con respecto al riesgo. Dicho riesgo, suele ser
reducido en cuanto la correlacion de entre sus diferentes inversiones es lo méas cercana

a cero posible, ya que la volatilidad se reduce via una buena diversificacion.

Hay cuatro tipos de fondos principales por el estilo de inversién definidos por niveles de
deuda, retornos esperados y apetito por el riesgo.

Core Funds: Suelen tener un perfil diversificado de activos “prime” y casi totalmente
alquilados, con un apalancamiento que va del 0% al 30%. La mayoria de los Fondos

Abiertos de Inversion Alemanes, se situan en este perfil inversor.

Los fondos "core™ suelen invertir en aquellos activos de mejor calidad, ubicacién y
prestigio sin practicamente apalancamiento, ofreciendo a sus inversores flujos de caja

futuros dentro de una alta predictibilidad.
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Core Plus Funds: Activos “prime” no diversificados y posiblemente concentrados en
una zona geografica o sector (hoteles, oficinas etc.). Normalmente su perfil deudor se

encuentra en el rango del 30%-60% del valor del activo.

En la categoria anterior podrian situarse los “obsoletos” fondos de inversion
inmobiliarios espafoles, que fueron creados en 1992 y fueron posteriormente sustituidos
en 2007 por los nuevos fondos denominados SOCIMIS. Son una especie de adaptacién
del modelo de fondos REIT (Real Estate Investment Trusts) anglosajones, aunque las
SOCIMI’s llegaron al mercado inmobiliario espafiol en 2009 y en 2013 aln no se
habian convertido en protagonistas del sector.

Los fondos "core-plus" buscarian unos retornos un tanto mayores sacrificando algunas
de las caracteristicas mencionadas de los fondos core, (la ubicacién, la calidad, la
arquitectura) buscando unos retornos mejores y previendo algin tipo de mejora en los

edificios.

Los fondos Value Added: Los fondos de valor afadido, (“value added”), buscan
realizar reformas en los edificios que adquieren, incluso cambiandoles si es necesario el
uso, utilizan entre un 30% y un 60% de apalancamiento financiero. Normalmente en
zonas peores por los fondos core. Estan a medio camino de los fondos core-plus y los
oportunistas, su horizonte temporal en las reformas o proceso de afiadir valor suele ser
inferior a un afio. Son basicamente core plus funds, que aceptan mayores posiciones de
riesgo en la compra de sus activos, que suelen afadir valor constante a traves de una
intensa gestion; ej. Completar el alquiler en un edificio medio alquilado, cierto grado de
rehabilitaciones, adquisiciones de inmuebles en espera de que aumenten las rentas etc.
Son unos fondos “semi” promotores, que casi siempre adquieren inmuebles para
rehabilitar o conseguir un aumento de rentas, en el caso de que estén alquilados a través

de una gestion comercial activa.
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Los Opportunity Funds: Los fondos oportunistas son el caso extremo, y normalmente
intentan alcanzar todo la cadena de valor del sector, esto es, adquirir un suelo,
desarrollar un proyecto arquitectonico, y realizar una promocion inmobiliaria. Sus
actuaciones son similares a lo que en Espafia se conoce por una promotora inmobiliaria,
pero en este caso dedicAndose principalmente el sector terciario y aglutinando en su

estructura capital de diversos inversores para acometer sus proyectos.

Los fondos oportunistas ayudan a “envolver” las posiciones privadas de capital dentro
de ellas, (sociedades participadas), con un nivel de riesgos mayor y niveles de
apalancamiento de hasta el 80%. Suelen buscar ROE’s (retornos sobre el capital) entre
150% y 200%.
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Tabla 4: Tipos de Fondos Inmobiliarios por retornos y riesgos

TIPO DE FONDO

CARACTERISTICAS

RETORNOS MEDIOS NETOS AL
INVERSOR

CORE FUNDS

Riesgo muy limitado
Poca deuda o nada
Retornos bajos

Mejores ubicaciones (clase A) mejores
edificios (clase A)

5-6%

CORE PLUS FUNDS

Ubicaciones (clase B) Edificios (clase B)
Renovaciones menores
Poca deuda

Riesgos bajos retornos moderados

7-10%

VALUE ADDED FUNDS

Edificios clase B o C en ubicaciones Ao B
Renovaciones y rehabilitaciones
Deuda al 50% o0 mas

Riesgos moderados retornos mas altos

10-15%

OPPORTUNISTIC FUNDS

Normalmente son promotores
Alto apalancamiento
Todo tipo de mercados incluso emergentes

Altos riesgos y retornos

15-20%

Fuente: Elaboracion propia
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La siguiente tabla (5) muestra como la estrategias de inversion de la mayoria de los
fondos es “core” contando con el valor actual neto de sus activos subyacentes, en 2006,
del 72% de los vehiculos europeos, tomando un valor de €237bn, de los cuales €105bn,
corresponden a fondos abiertos alemanes (IPD, 2006). Estos fondos no tienen una fecha
de “maduracion “, (retorno de inversiones a sus inversores), cerrada por lo que su
espectro de actuacion en el tiempo es ilimitado .EI nimero de los fondos abiertos es
posible que siga incrementando al ser un producto de inversion en el que los inversores
institucionales y privados se sienten comodos a la hora de negociar sus participaciones
en mercados secundarios (Baum, 2012) y la habilidad de estos fondos de ir rotando sus
activos dentro de otros fondos propios “a medida” y con un relativo bajo coste de

transaccion.*

Tabla5: NUmero de fondos de Inversion inmobiliaria por tipologia

Tipo Fondo Numero de fondos VAN de los inmuebles € bn | % Cuota mercado
Core 275 237.5 72.2
Value-added 147 58.5 17.8
Opportunity 59 32.7 10.0
Total 481 328.5 100.0

Fuente: IPD 2006

1 . . . .
Muchos fondos trasladan parte de sus activos a otros fondos dentro de la misma empresa financiera, con
un perfil de riesgo inferior una vez esos activos han adquirido un posicionamiento de mercado relevante o

predeterminado, basando todo el proceso en valoraciones y analisis de riesgos a precio de mercado.
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Buena parte de los value added funds y de los fondos oportunistas son de tipo cerrado,
ya que precisan el capital comprometido por mayores periodos de tiempo para alcanzar
sus objetivos de retornos y no pueden con facilidad, dar lugar a reintegros en la
inversion a sus inversionistas antes de las fechas pactadas en el origen del acuerdo de

inversién en el fondo.

Tabla 6: Periodo de maduracion de los fondos inmobiliarios internacionales europeos
(2006).

Duracion del fondo Namero de fondos VAN de los inmuebles € bn | % del mercado
Infinita 192 196.8 59.9
Finita 289 131.7 40.1
Total 481 328.5 100.0

Fuente IPD 2006

Otras categorias de fondos:

REIT’s: Invierten normalmente en activos “prime”. Suelen mejorar los flujos de caja de
los activos a traves de una gestion intensa, que puede incluir la rehabilitacion o
promocion de inmuebles. Son el “envoltorio” de la inversion publica. En nuestro pais se
podrian equiparar a algunas empresas inmobiliarias cotizadas, pero sin disfrutar de las
ventajas fiscales que este tipo de vehiculos proporcionan tanto al inversor privado como
al institucional. Se dedica mas adelante un capitulo, al respecto, en este estudio asi
como a los esfuerzos de algunas instituciones para adoptar este tipo de vehiculos dentro

de nuestra legislacién y la de otros paises. Es hacia donde esta evolucionando todo el
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sector inmobiliario terciario o no internacional, al ser vehiculos de inversién

inmobiliaria altamente transparentes y de baja fiscalidad.

Structured Capital Funds: Son posiciones inversoras preferentes al resto de las
participaciones accionariales y suelen estar subordinadas a la hipoteca. Tales como
Fondos Especializados en Deuda Mezanine, que es un tramo de deuda superior a la
deuda principal y con mayor riesgo y por tanto coste, y Fondos Hipotecarios. Son los

fondos més financieros y técnicos del sector.

Distressed Funds: Fuertemente apalancados hasta el 90%, suelen comprar activos de
empresas en quiebra o en mercados en crisis, en espera de recuperacion del sector.
Buscan retornos sobre el capital invertido de entre 200% y 300%. Son los también
llamados “fondos Buitres”. Suelen también ser agrupaciones o “clubs” de capital que se

dirigen a mercados que han sucumbido a una crisis.

La mayoria de los fondos que operan en Europa normalmente realizado sus inversiones
a través de un SPV (“special purpose vehicle”) domiciliados en Luxemburgo que a su

vez “colgaban” de otro SPV situado en Holanda, como se ha mostrado anteriormente.

Respecto a la inversion, esta puede ser indirecta (publica/bolsa) o directa.

Los principales vehiculos de inversion indirecta son los siguientes:
-Companfias inmobiliarias que cotizan en bolsa, incluyendo los REIT's (en el

extranjero).

-APUT’, SICAFI’s etc.
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-Vehiculos de inversion semi privados: (Property Unit Trusts y German Open ended
Funds).

-Derivados inmobiliarios (publicos y privados).

-Fondos cotizados y no cotizados inmobiliarios.

Y los principales vehiculos de inversion directa son los JV's inmobiliarias y

sindicaciones a un grupo reducido de inversores (club)

La tipica inversién inmobiliaria no realizada a través de un tercero, como por ejemplo
un FI en la adquisicién de activos inmobiliarios terciarios. Principalmente en propiedad
vertical o de un tamafio en propiedad horizontal que haya supuesto un desembolso

significativo y que represente la adquisicion de la mayoria de la propiedad.

Grafico 38: Crecimiento de los fondos privados inmobiliarios en Europa 1998-2008 y
mercados objetivo de inversion

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

[) Core B8 Value Added BB Opportunity

Excludes funds focused on retail investors

En el grafico (38), se puede observar el aumento del volumen de inversion de estos
fondos, que si lo sumamos al capital que ha sido dirigido en bolsa a empresas
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inmobiliarias, a fondos publicos, titulizaciones y derivados, puede dar una imagen de
que quizas ha sido el sector econémico que mas protagonismo ha tenido en el mundo en
los ultimos 10 afios. EI aumento de vehiculos privados de inversion inmobiliaria
terciaria no solo ha sido en nimero y en volumen de fondos gestionados, sino también
en su percepcion del riesgo; bien debido a la competencia, cada vez mayor en mercados
cada vez mas integrados en practicas comunes, (valoraciones, indices, benchmarkings,
contables, legales, impositivas etc.) que ha hecho, junto con el abaratamiento del coste
del capital en el periodo de estudio, (financiacién y disponibilidad de éste altimo), y la
escasez 0 alto precio de los mejores activos situados en las mejores zonas de las
principales ciudades y por tanto los que menor riesgo implicaban, que mucho fondos
ampliasen o creasen nuevos fondos dirigidos a mercados mas secundarios , con mayores

retornos, mayores riesgos, y menor liquidez.

Hasta finales de los afios 90 los fondos de valor afiadido y oportunistas eran
practicamente inexistentes. A principios de los 90, los fondos core contaban con el 97%
del mercado por valor bruto actual, para reducirse su cuota al 60% en enero de 2008.
Los fondos oportunistas o de valor afiadido experimentaron un rapido auge entre 2000 y
2003, siendo los fondos de valor afiadido los que experimentaron una mayor tendencia y
constituyendo en 2005 la mayoria de los fondos que se crearon. Property Funds
Research (Enero 2008).

La mayoria de los fondos tienen cierta variedad de restricciones con el objetivo de
limitar el riesgo de una particular cartera de inversiones. Los fondos diversificados,
(aquellos que invierten en diferentes tipologias de inmuebles, residencial, oficinas,
logistica, etc.) suelen tener permitido invertir entre el 30% y el 50% del valor bruto de
sus activos en un determinado sector. Los fondos pan europeos pueden tener
restricciones a sus inversiones en los paises que invierten, limitando del 30% al 50% del
valor bruto de sus activos, en cada pais. La promocion inmobiliaria (excepto en los
fondos oportunistas) suele estar limitada entre el 10% y el 30% del valor bruto de sus

activos.

También es comun que suceda, que existan limites al volumen de inversién en un solo

activo, normalmente alrededor del 15% del valor bruto de todos los activos del fondo
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y que las rentas derivadas de un solo inquilino/corporacion no superen el 15% del

mismo parametro.

Grafico 39: Premium de inversién en edificios de oficinas sobre bonos del tesoro

Madrid offices investment risk
premium and finance gap

5% e e
0% T/\/\’\r/\/\/\/\/\/\’\v/\/ ‘
D 0
Risk premium — Finance Gap
SO
1997 1999 2001 2003 2005 2007

Source: CB Richard Ellis

En el grafico (39) se observa como la horquilla de rentabilidad exigida hacia los activos
inmobiliarios, es menor en algunos afios, (en 2000 y en 2007), a las rentabilidades
exigidas a activos con supuestamente O riesgo, como son las Letras del Tesoro. La
inversion inmobiliaria no es una inversién sin riesgos. Existen riesgos de liquidez, de
mercado etc., por lo que el inversor que invierte en esos activos, siempre exigira un

Premium sobre otro tipo de activos con menores riesgos.
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Grafico 40: Valor de activos inmobiliarios gestionados y nimero de nuevos fondos en
Europa

value

2203 2004 200¢ 2006 2007 2008

489 Vehicles; GAV €297.7 billion

Febiuary 2000 PTAOE IS

Fuente: INREV 2009

En el gréfico (40), vemos como el crecimiento de fondos privados en Europa tuvo un
crecimiento acorde con el mercado. El problema es que se comprometié mas capital del
que el mercado podia absorber manteniendo los retornos basados en fundamentales.
Esto obligd finalmente a muchos fondos a no poder cumplir con sus compromisos de

realizacion de activos en los retornos prometidos a sus inversores.
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Grafico 41: Mercados objetivos de los fondos en Europa
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En el gréafico (41), vemos como Espafia era un claro objetivo de diversificacion con
respecto a mercados mas consolidados

3.7.3 Fondos Abiertos Alemanes

Los fondos alemanes pueden ser principalmente de dos tipos: Closed Ended Funds
(cuyo funcionamiento es similar al de los fondos no cotizados inmobiliarios), y los
Open Ended Funds, (fondos abiertos), de caracter mas publico y liquido y que seran los
que analicemos en esta seccion. El publico objetivo de los fondos abiertos, puede ser
tanto el publico en general como fondos restringidos a un publico institucional. Estos

fondos han sido las instituciones mas activas en los ultimos diez afios en el panorama
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inversor inmobiliario europeo institucional, a pesar de que han tenido dos duras etapas
en los ultimos afios: Una durante la recesion alemana durante 2004, cuando algunos
escandalos por corrupcion provocaron retiradas masivas de fondos por parte de su
publico inversor y los fondos se vieron obligados a “congelar” las salidas de estos. La
otra, ha sido recientemente durante la crisis provocada por la falta de liquidez en los

mercados financieros tras el “credit crunch” que comenzo6 en agosto de 2007 (Baum,

2012).

Segln INREV existian en 2007 unos 30 fondos abiertos en Alemania con inversiones
practicamente en todos los continentes, y Espafia ha sido objeto de numerosas
inversiones por su parte. Su capitalizacion en 2007, estaba en unos 80.000M€ en
activos. Es un vehiculo de ahorro muy popular en Alemania donde es més frecuente que
las familias alquilen su residencia, y sus inversiones inmobiliarias adopten este tipo de

vehiculos.

Las normas fundamentales por las que se rigen estas instituciones son basicamente las

siguientes:

e Las valoraciones deben ser supervisadas por un comité de expertos y realizadas

por agentes inmobiliarios internacionales de reconocido prestigio.

e Sus inversiones deben de ser al menos en un 51% en activos inmobiliarios

directos.

e Deben tener un 5% minimo en activos liquidos.
e Uniformidad de sus contabilidades para la comparacion de carteras.

e DID (=German Real Estate Database) realiza estudios periodicos de open-end

real estate funds rating de todos los fondos para el publico en general.

e Compaiiias financieras deben administrar los activos.

e La composicion de los activos del fondo, debe ser principalmente inmobiliaria

en activos terciarios( oficinas, centros comerciales, logistica, hoteles etc.) y en
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paises previamente seleccionados.El resto de activos, debe permanecer en forma

de creditos con bancos y depositos.

e El foco principal de inversiones debe ser la Union Europea , inversiones en otras
regiones no pueden suponer mas de un 30% del riesgo divisa dentro de las

carteras.

e Valoracién anual, y trimestral de activos, asi como la de su cotizacion diaria de

los fondos por Ley Alemana.

e Limitacion del comite de expertos y de inversion a un plazo maximo de 5 afios.

De los aproximadamente 400 vehiculos de inversion inmobiliaria privada incluidas en
las bases de datos del INREV, en 2007, (European Association for Investors in Non-
Listed Real Estate Vehicles), solo 30 de ellos son Fondos Abiertos Alemanes, pero
representan el valor del 43,45% del total de los activos, siendo ese valor
aproximadamente de unos 110.000M€.Estan incluidos en el INREV que no son
publicos o cotizados, sino semi publicos.

El rendimiento de estos fondos ha sido tradicionalmente bajo pero seguro ya que su

nivel de riesgo es bajo, y el conocimiento inmobiliario de sus gestores es bastante alto
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Tabla 7: Rendimiento de los Open Ended Funds Alemanes (Oct.2005 in %)

Rendimiento de los Open Ended Funds Alemanes (Oct.2005 in %)

Fuente: BVI y elaboracién propia

3 years 10 years 15 years
31/10/2002 - 31/10/1995 - 31/10/1990 -
31/10/2005 31/10/2005 31/10/2005
Cumulated Yearly | Cumulated Yearly | Cumulated Yearly

Fund Investment Company

Aachener Grund-Fonds Nr. 1 AACHENER GRUNDVERMOGEN 7,8 2,5 51,6 4,3 1247 5,5

AXA Immoselect AXA INVESTMENT 15,7 5,0

CS EUROREAL CSAM IMMO 12,3 3,9 67,3 53

DEGI INTERNATIONAL DEGI

Deka-ImmobilienEuropa DEKA Immo 9,8 3,2

Deka-ImmobilienFonds DEKA Immo 6,2 2,0 45,2 3,8 117,2 5,3

Deka-ImmobilienGlobal DEKA Immo 12,6 4,0

DIFA-Fonds Nr. 1 DIFA 5,7 1,9 46,0 3,9 117,5 5,3

DIFA-Global DIFA
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DIFA-GRUND DIFA 8,8 29 53,7 4.4 126,7 5,6
grundbesitz-global DB Real Estate 11,3 3,6

grundbesitz-invest DB Real Estate 7,5 2,5 46,1 3,9 110,6 51
GRUNDWERT-FONDS DEGI 7,2 2,3 43,5 3,7 108,2 5,0
HANSAimmobilia HANSAINVEST 7,0 2,3 49,2 4,1 118,0 5,3
HAUS-INVEST Europa CaGl 8,2 2,7 55,2 4,5 1249 5,6
HAUS-INVEST Global CGl

EURO ImmoProfil (ex iii-Fonds Nr. 2) iii investments 3,3 1,1 36,3 3,1 99,3 4.7
INTER ImmoProfil (ex iii-Fonds Nr. 3) iii investments 9,2 3,0

KanAm grundinvest Fonds KanAm Grund 20,0 6,3

SEB Immolnvest SEB IMMOINVEST 14,5 4,6 68,3 5,3 146,6 6,2
SEB ImmoPortfolio Target Return Fund SEB IMMOINVEST

UBS (D) Euroinvest Immobilien UBS 17,3 5,5

UBS (D) 3 Kontinente UBS

Westlnvest ImmoValue WESTINVEST

Westlnvest InterSelect WESTINVEST 14,7 4.7
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En la tabla (7) vemos como los OEF son instrumentos de baja rentabilidad a largo
plazo, siempre que se pueda por encima de la inflacion, (“inflation edge™), y si los
comparamos con el grafico 34 “Prime Property Performance”, podemos ver que la
inversion en estos fondos no se aleja tanto de las inversiones “prime” 0 en las mejores
ubicaciones directas. EI Unico problema, es que en determinados momentos de panicos
0 crisis, sus responsables, (con el beneplacito del gobierno), han debido congelar las
retiradas masivas de capital. Al igual que ha pasado en Espafia en 2008 con los Fondos
Inmobiliarios creados en 1992, pues los inmuebles al ser activos que no cotizan en
mercados liquidos, tardan un tiempo en venderse y deben esperar sus ventas al mejor
precio y eso no ocurre inmediatamente. En concreto, muchos de estos fondos abiertos
alemanes debieron congelar sus salidas de capital en 2005 y 2008. No obstante sus
rendimientos minimo objetivos es de conseguir un 10% entre 7 y 10 afios. La mayoria
de estos fondos ha conseguido cifras muy respetables en periodos de méas de 10 afios.
Sera dificil volver a conseguir esos resultados en el futuro debido a la cuantiosa
creacion de fondos que ha habido en los Gltimos afios y que va a conseguir que se

compriman los beneficios.

Los Fondos Abiertos Alemanes fueron el segundo mayor inversor inmobiliario en el
Reino Unido en 2006 detras de los fondos soberanos, llegando a adquirir el 8% de todas

las adquisiciones inmobiliarias.

Los Closed Ended Funds, son otros importantes fondos alemanes, aunque de menor
importancia, y operan de forma similar a los fondos privados, solo se hace una OPV
sobre ellos. No mantienen los niveles de liquidez propios de los fondos abiertos, y
normalmente las redenciones de capital se efectuan al final del periodo de inversion y
realizacion de activos del fondo que ha sido previamente acordada con su “club de
inversores”. Debido a su falta de liquidez y menor transparencia el valor de canje de las
acciones o participaciones sobre estos fondos cerrados es menor que el valor actual de

sus activos inmobiliarios en conjunto. Suelen ser dirigidos a un publico mas
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institucional, y experto en inversiones, y mercados inmobiliarios y tener un estilo de
riesgo mas oportunista o “core-plus”.

Grafico 42: Los 10 mayores fondos inmobiliarios europeos por capitalizacion bruta de
sus activos en Millones de euros .Enero 2005
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Deka-Immobilienfonds

CS Euroreal

SEB Immolnvest |

Morgan Stanley Real Estate Fund i

Fuente: José Luis Suarez |IESE con INREV Data

En el grafico (42) excepto el Morgan Stanley Real Estate Fund Ill, todos ellos son
Fondos abiertos alemanes.
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3.7.4 REITS, Real Estate Investment Trusts

Los REITS fueron creados en EEUU en 1960 con el objeto de dotar al inversor
americano de un vehiculo que le permitiese la participacion en propiedades
inmobiliarias terciarias. Después su evolucion legislativa el Gobierno Americano les ha
ido permitiendo otras numerosas inversiones y promociones relacionadas con aquellos
activos inmobiliarios susceptibles de producir flujos de caja. Existen REIT’s
especializados en diversas actividades econOmicas que tienen activos subyacentes
inmobiliarios tales como: circuitos de carreras, hospitales, hoteles, logisticas,
residencias de la tercera edad, carceles etc.

Su principal caracteristica es que no existe una doble imposicion fiscal, esto es, a nivel
corporativo y después a nivel personal del inversor, para ellos los REIT s deben
redistribuir el 95% de sus beneficios en forma de dividendos. No fue hasta principios de
1990 que los REIT s tuvieron el crecimiento y el protagonismo debidos en la economia
americana. Posteriormente su férmula fue imitada por numerosos otros gobiernos, en
Australia, por ejemplo, més del 40% de la propiedad terciaria inmobiliaria se encuentra
en propiedad de diferentes REIT’s (Garrigan and Parson, 1997).

En 1975, el valor de los activos de los REIT s en USA era de 1000M€, y a mitad de los
afios 90 siguientes dicha cifra se habia multiplicado por cien. Sus limitaciones estriban
en que deben de tener al menos, el 75% de sus inversiones en activos inmobiliarios
(inmuebles, CMBS,MBS,0 inversiones en otros REIT’s), dinero liquido y bonos del
estado americano. Asimismo, tienen limitaciones en cuanto a que ningin grupo menor
de 5 accionistas puede tener mas del 50% del valor del REIT, (normalmente se restringe
que un individuo u sociedad pueda poseer mas del 9,8%), y sus inversiones deben de
estar suficientemente diversificadas (Garrigan and Parson, 1997). Son vehiculos de

inversion inmobiliaria altamente transparentes, cuyas propiedades son tasadas
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trimestralmente, y a su vez, al cotizar en los mercados bursatiles son liquidos como
cualquier otra accion o participacion bursatil. Lo méas importante es que su correlacion
con el resto de acciones es relativamente baja, situdndose entre los bonos del estado y
las acciones no relacionadas con el sector inmobiliario lo que los reafirma como un
importante instrumento de diversificacion de carteras (Stevenson, 2003), (Hoesli, 2004)
y (Edelen, 1998). Tienen, asimismo, una importante trayectoria histérica y suficientes
indices sobre los que realizar un benchmarking, (al menos en los EEUU y Australia). En
la mayoria del resto de paises que han adoptado este tipo de instrumentos, los registros

historicos no superan los diez afios de media.

Muchos son los paises que ultimamente han dotado a sus legislaciones de estructuras de
inversion inmobiliaria que favorezcan la inversion internacional y doméstica en
inmuebles. De esta forma, se han desarrollado en los ultimos 5 afios vehiculos similares
a los REIT’s, (Real Estate Investment Trusts), americanos. De ahi han surgido los J-
REITS", (Japanesse REIT’s), (G-REIT’s), (German REIT's), UK-REITS, o formulas
similares como los SIIC franceses, o la malograda legislacién a este respecto que
realizaron hace 10 afios las autoridades espafiolas, con la creacion de los fondos de
inversion inmobiliarios espafioles que distan mucho con respecto a sus pretendidos
homdlogos de mas alla de nuestras fronteras. Europa representa un atractivo mercado de
crecimiento para los REIT’s, y para vehicular muchos de los problemas actuales de sus

mercados inmobiliarios Morgan (2007).
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Grafico 43: Comparativo rentabilidades REIT's USA y diferentes indices
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En el gréfico (43) las rentabilidades de los REIT’s, han proporcionado retornos a largo
plazo suficientemente atractivos, no obstante, el sector inmobiliario es un mercado
altamente ciclico, donde la sobreproduccion de inmuebles y las condiciones
macroeconomicas afectan sustancialmente a sus retornos, y depende por donde se
“corte” su trayectoria historica, estos retornos pueden ser bastante mas bajos que los de

S&P u otros indices.
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Grafico 44: Crecimiento de REIT s Globales 1995-2005
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En el grafico (44) podemos observar el crecimiento de los REIT s a nivel mundial. Esta
tendencia no ha hecho mas que empezar en la primera década del siglo XXI y queda
mucha distancia para conseguir la misma cuota del mercado de estos vehiculos entre
EE.UUy la UE.

En Espafia la adaptacion del modelo de REIT’s americanos fue en 2007 con la
legislacion sobre las SOCIMI’s. Las SOCIMI son Sociedades Anonimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario. Su principal objetivo es ayudar a promover el
mercado de alquiler de cualquier tipo de inmueble de naturaleza urbana en Espafia.
Debido a que su creacion fue posterior al periodo de estudio de esta tesis no se

profundiza en ellas.
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3.7.5 Los fondos soberanos (SWF-sovereign wealth funds)

En este nuevo escenario hay que resaltar la aparicion relativamente reciente y el peso de
algunos fondos soberanos que representan ademas de la funcién publica sobre las
pensiones, la inversion, y gestion sobre activos estratégicos por parte de ciertas
economias en otros paises; ya que por el peso de las exportaciones de algunas de sus
materias primas, (principalmente petréleo), han dotado de impresionantes excedentes
econdmicos a sus paises de origen. Estos fondos soberanos también han tenido un papel
significativo dentro de la inversion inmobiliaria internacional en los ultimos 15 o 20
afios. Entidades como GIC (Goverment of Singapur Fund), DIA (Dubai Investment
Authority), KIO (Kuwait Investment Office) han saltado a las palestras informativas por

sus masivas compras de inmuebles en Europa, incluyendo Espaiia.

En 2008 existian unos 35 paises con un total de 48 SWF. Algunos paises como Bolivia,
Tailandia, Japon e India estaban estudiando crear los suyos propios. Estos fondos han
tenido algunas fricciones con paises receptores de sus inversiones, debido a que no
siempre sus objetivos son puramente econdmicos y su falta de transparencia, al no tener
que dar mas explicaciones que a un solo accionista, han levantado recelos en muchos

gobiernos (Sovereign Wealth Funds Institute, 2010).

El sector inmobiliario no ha escapado de la tendencia a la diversificacion de estos
organismos publicos. Su capacidad inversora tiene una dinamica que afecta
notablemente a los mercados internacionales de capitales y a los mercados

inmobiliarios.
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La definicion méas exacta la da sobre ellos el mismo organismo que en cierta medida
aglutina sus intereses, el Sovereign Wealth Funds Institute: “Un fondo soberano es un
fondo inversor compuesto de activos financieros tales como acciones cotizadas, bonos,

inmuebles u otros activos financieros fundados por divisas extranjeras .

Algunos de ellos invierten en sus propios paises, en empresas estatales. Suelen tender a
preferir rentabilidad frente a liquidez, por lo que tienen cierta mayor tolerancia al riesgo

que otros fondos internacionales.

Su origen se basa en las materias primas exportadas por sus gobiernos, (a través de
empresas estatales o de impuestos derivados de sus beneficios), y de los beneficios del

cambio de divisas que este comercio pueda haber originado.

”La falta de transparencia” comentada con anterioridad llega hasta el punto, que algunos
de ellos no tienen ni presencia en internet, no presentan resultados trimestrales, ni
informacion en cuanto a sus objetivos ni sus actuaciones. Se les acusa, a menudo, de
querer controlar industrias clave en otros paises, para utilizarlas como instrumentos
politicos y prevenir riesgos en sus estructuras mono exportadoras, y contrarrestar la

volatilidad de sus mercados, a través de inversiones en mercados extranjeros.

En 2007, los SWF tenian un capital de 3.3 trillones de doélares USA una cifra que
doblaba el capital de todos los hedge funds del mundo, y representaba el 3% de todo el
capital de nuestro planeta. A pesar de que el inmobiliario no supone el principal interés
de estos fondos, solo el 62% invierte en el sector inmobiliario (Researchandmarkets,
2009) llegando a cifras medias de inversion inmobiliaria del 19% de sus carteras con el
interés de ir acrecentandolo en los proximos afios. Otros fondos que tradicionalmente
habian evitado el sector inmobiliario han manifestado su interés en adentrarse en
inversiones en el sector (ej.: Fondo Soberano Noruego) y se espera que en los proximos
afios dichas cifras aumenten hasta el estimado optimo de diversificacion en el sector del
15%, se estima que dicha cifra represente un total de USD 150.000 millones para el afio
2015.
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3.7.6 Fondos islamicos “Sharia compliance funds”

El crecimiento de la banca Islamica durante los ultimos 10 afios ha propiciado el interés
de los administradores de fondos convencionales a desarrollar productos para estos
mercados. Segun estimaciones, se calcula que el 20% de la poblacion mundial profesa
la religion musulmana, y existe una demanda creciente de musulmanes que desean
conducir sus inversiones de acuerdo con los principios de las finanzas musulmanas, tal

y como se rigen a través de la Sharia’a o Ley Islamica Spangler (2011).

Sus directivos son supervisados por el Consejo de Administracion Sharia’a del Fondo,
(Sharia’a Supervisory Board, SSB”), que normalmente incluye algin miembro secular

en ellos.

Los fondos Islamicos tienen ciertas similitudes con los fondos éticos, solo que en los
islamicos, los criterios estan definidos por las leyes religiosas musulmanas. Los
primeros fondos isldmicos internacionales comenzaron a mediados de los afios 80, y
siempre han tenido una especial predileccién por los activos inmobiliarios. De hecho, y
tras el estallido de las burbujas inmobiliarias en la mayoria de los paises occidentales,
éste estallido se retraso y atenu6 significativamente, (con la excepcion de Dubai), en los

paises musulmanes.

En nuestro pais UBS comenzo a gestionar, con buen criterio, inversiones inmobiliarias
para algunos de sus Fondos Islamicos a comienzo de 2000. Principalmente, sus
inversiones iban dirigidas hacia las plataformas logisticas, que cumpliesen con los
principios de la “Sharia “; que entre otros preceptos prohibia el almacenamiento de

bebidas alcoholicas y productos porcinos.

Los criterios basicos por los que se rigen estos fondos son los siguientes (Spangler,
2011) y (Jhonson, 2013):
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e Prohibicion de la “riba”, es decir ganancias de intereses €xcesivos 0 de interés

sobre interés (interés compuesto).

e Evitar al maximo la “gharrar”, o la ambigiiedad en los contratos, o la excesiva
incertidumbre. Por lo que ciertos cambios en el entorno que afecten a las partes a
través de sus contratos, al ser voluntad divina no pueden afectar negativamente a

ninguno de sus contratantes.
e La prohibicion de practicas especulativas o de juego ’maisir”

e Laaplicacion de “Al-bay” en todas las transacciones, que deriva en que todas las
partes comparten pérdidas y ganancias en funcion de su aportacion de capital y

esfuerzo.

e Prohibicion de comerciar con productos ‘“haram” o prohibidos, es decir
compafiias que distribuyen o venden bebidas alcohdlicas, derivados porcinos,
actan como casinos o loterias, y bancos y comparfiias aseguradoras

convencionales.

En un mundo tan globalizado donde los movimientos de capital son tan entrecruzados,
es dificil encontrar una empresa que de una forma u otra no esté implicada en
actividades “impuras” de acuerdo con la Sharia’a. La solucién méas frecuente que se
aplica en estos casos es redistribuir en forma de donaciones caritativas un equivalente
de los beneficios obtenidos de dichas inversiones de acuerdo con el Consejo de

Administracion Islamico, SSB.

Existen asimismo indices bursatiles que recogen el rendimiento general de dichos
fondos como el Dow Jones Islamic Market Index creado en 1999, que ademas recopila

un decalogo de buenas practicas en el sector.

Existen més clasificaciones de este tipo de instrumentos pero las anteriores son las mas

representativas.
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3.7.7 El caso de los primeros fondos inmobiliarios espafioles

En 1992 fueron creados los primeros fondos inmobiliarios espafioles, con el objeto de
dinamizar un mercado inmobiliario que finalmente se expansiond por otros factores, en
parte mencionados en este estudio, y que hizo de estos fondos un cierto fracaso, (por
volumen y no por resultados), desde su origen. No obstante el empefio realizado por los
profesionales que gestionaban algunos de ellos hizo que, dentro de las circunstancias, se
obtuviesen unos resultados no muy inferiores a otros fondos europeos con perfil de

riesgo similar.

No se les dotd desde un principio de un régimen fiscal especial sustancialmente
diferente de los fondos bursétiles, ni de una mecénica de funcionamiento
suficientemente adaptada a su naturaleza. Todo ello contribuyd durante el periodo de
estudio a que no fuesen percibidos como una alternativa atractiva frente a la inversion
directa en inmuebles, si no como una opcion complementaria de la inversion
inmobiliaria (Lopez Milla, 1997), de esta forma, se les impuso limitaciones operativas
que reducian sus posibilidades de negocio y en inferioridad de condiciones para actuar
en un mercado que crecia a ritmo acelerado, en el momento en que se implantaban estos

fondos.

No se les permitia realizar promociones inmobiliarias, a la vez que se les restringia su
espectro inversor hacia la vivienda en alquiler,(minimo del 50-70% de su cartera en
viviendas en alquiler), durante una época que la mayoria de las promociones eran
vendidas de antemano a usuarios finales o pequefios inversores. Todo ello condujo a los
gestores de los fondos a extremas dificultades a la hora de encontrar propiedades
verticales residenciales en alquiler (Martinez y Torrent, 1997).

En un momento de burbuja inmobiliaria principalmente residencial, el esfuerzo de estos
fondos por hacerse un hueco en el parque de viviendas en alquiler era muy limitado.
Ademas, los incentivos fiscales a largo plazo sobre estos fondos eran inferiores en
algunos casos a los de otras inversiones inmobiliarias a corto plazo, creandose cierta

incongruencia. Entre otras restricciones, no se les permitia comprar suelo, el valor Unico
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de un inmueble no podia superar el 20% del fondo, el nimero minimo de inmuebles de
un fondo debia ser de siete, y no se permitia la inversion indirecta en otras sociedades
inmobiliarias, el apalancamiento maximo es de 20% lo que reduce sustancialmente los
retornos, y el coeficiente minimo de liquidez es del 5% lo cual ha obligado en 2007 y
2008 a congelar y/o liquidar el patrimonio de dichos fondos; teniendo a mas del 50% de

sus participes atrapados en una trampa de liquidez (Soler, 1997).

La mayoria de los FFII Espafioles se encontraba en 2009 en proceso de liquidacion.
Ademas, las valoraciones de los fondos debian hacerse mensualmente permitiendo a
dichos fondos congelar sus salidas si las peticiones de venta superaban el 15% del valor

del fondo, lo que los convertia precisamente en activos poco liquidos.

En 2007 uno de cada dos euros gestionados por los fondos inmobiliarios habia salido
de ese sector. Estos productos, que llegaron a gestionar cerca de 9.000 millones de euros
durante 2007, han visto como los participes ordenaron reembolsar mas de 4.500

millones de euros, (Fundspeople, 2009).

En 2009 los Fondos Inmobiliarios espafioles creados bajo ese paraguas juridico Ley
19/1992(2) aspiran a convertirse en los nuevos REIT’s espafioles denominados
SOCIMIS(Sociedades de inversion en el mercado Inmobiliario), de esta forma podrian

conseguir tres objetivos importantes:

1-Liquidez ya que cotizarian en mercados secundarios publicos.
2-Rentabilidad por comisiones de gestion, (“asset management ).

3-Delegar en sus inversores la responsabilidad de recuperar su dinero. Uno de los

aspectos que estan afectando la reputacion de estos productos.
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En 2008 se hizo definitiva la legislacion de los SOCIMI’s en Espafia, y debido a que no
son actores del periodo principal historico de este estudio no se va a profundizar sobre
ellos (Lafraya, 2009)
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Tabla 8: Rentabilidades historicas de los fondos inmobiliarios esparioles
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Sobre la tabla (8): la mayoria de estos fondos inmobiliarios “raros” por la complejidad
de su legislacién han sido liquidados en los ultimos afios causando perdidas a sus
tenedores. Los retornos que fueron dando no llegaban a los retornos de otros fondos
como los fondos abiertos alemanes, debido a sus limitaciones legales. Fueron retornos

muy bajos que practicamente no atrajeron al apetito de los ahorradores/inversores.

LOS FONDOS VERDES

En este capitulo se cubren los objetivos Objetivo Principal y Objetivo Secundario n° 6.

Los fondos verdes inmobiliarios estan captando la atencién de los fondos socialmente
responsables. Puede parecer paraddjico, el hecho de las finanzas responsables, sobre
todo después de la hecatombe econémica que ha producido la banca de inversion tras el
periodo de estudio de esta tesis. No obstante, la inversion socialmente responsable
cuenta con el 10% de todos los activos de inversién en Europa y los EEUU. Segun el
estudio “Asset Managers and Investment Landscape 2008, basado en una encuesta a
los principales directivos de fondos de inversion, se predice que el sector va a aumentar
un 35% en los siguientes dos afios. No olvidemos que una de las fuerzas motrices més
importantes del sector de la inversién son los fondos de pensiones que cada vez mas

radiografian el final del recorrido de sus inversiones.

Calper’s, el mayor fondo de pensiones de EE.UU., ha aplicado medidas sostenibles para
reducir el consumo energético en sus edificios en un 20%. Asimismo cred en 2006, un
“green fund” de $500m., con la promotora Hines, para promover edificios homologados
medioambientalmente, con la certificacién LEED. Prologis, el tercer REIT americano,

aplica criterios de sostenibilidad en todos sus edificios.

Credit Suisse ha creado otro “green fund” con CHF220m. Citi Group, JP Morgan y
Morgan Stanley, también han creado un fondo sostenible para invertir en el sector
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inmobiliario, y se estan levantando numerosos fondos con el mismo criterio en todo el

planeta.

No obstante, en 2007 el valor de los fondos éticos y medioambientales ha aumentado en
un 21% (fuente KPMG, Simi, March 2008). A pesar de que suelen ser vehiculos de
inversion largo placista es notable su aumento. Solo el mercado de créditos de CO2
valorado en 2007 en €44.000m en 2007 se espera que crezca en menos de 10 afos hasta

€750.000m.

Se estimaba que para el 2003, 5 mil millones de personas viviran en ciudades en nuestro
planeta, (United Nations, May 2009). ElI 80% de las emisiones de CO2 tiene origen
urbano y estas emisiones consumen el 80% de la energia mundial. En Espafia el 80%
de la poblacion vive en ciudades. Ya que los consumos mas relevantes se encuentran
dentro de cuatro paredes, existe un claro horizonte para el avance de los fondos
inmobiliarios sostenibles a merced de las politicas de sostenibilidad que se estan y se

irdn implantando globalmente.

Los edificios consumen el mayor porcentaje de la energia del planeta. Tiene sentido
empezar a recortar emisiones de CO2 en ellos. Si construir un edificio de oficinas con
sistemas sostenibles puede representar practicamente el mismo coste que uno
convencional, los volumenes de ahorro energético hacen que el valor del edificio
sostenible sea superior. Los consumos energéticos representan el 40% aproximado de
los costes operacionales de un edificio, si éstos son menores, su flujo de caja neto es

mayor y por tanto al capitalizar las rentas, su valor aumenta (Pelaez, 2009).

En los ultimos 50 afios hemos visto un masivo cambio estructural en la propiedad de
edificios, especialmente en el sector terciario la propiedad institucional se ha triplicado
en los ultimos 10 afios (fuente INREV 2010). Normalmente esta propiedad institucional
representa (o al menos los economicos) los intereses del ciudadano de a pie a través de

sus inversiones, ahorros, planes de pensiones y seguros de vida. Convierte a dichos
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ciudadanos, a su vez en los principales beneficiarios de las inversiones inmobiliarias y
sugiere una creciente responsabilidad fiduciaria a tener en cuenta a la hora de
contabilizar el efecto de las inversiones inmobiliarias en los participantes de un fondo

de inversién inmobiliario (Pivo and Macnamara, 2005) y (Fotopoulos, 1994).

Grafico 45: Tamario de mercado institucional inmobiliario mundial (Izquierda) y tamafio
esperado en 2020 (derecha)
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En el gréafico (45), el tamafio de institucionalizacion del sector inmobiliario aumenta

segun la opinion de consultores internacionales.

El horizonte de la diversificacion de la inversion inmobiliaria internacional va a seguir
la tendencia del aumento que ha tenido en los ultimos afios. Dichas inversiones suelen

replicar los acabados y caracteristicas de sus edificios ya que sus clientes/inquilinos
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demandan los mismos parametros internacionales y extender sus “best practices” donde

operan.

Gréafico 46: Tendencias del crecimiento de la Inversion inmobiliaria institucional
internacional (2001-2007)
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Segun un estudio realizado por la consultoria inmobiliaria Jones Lang Lasalle y Corenet
Global (2008) sobre una muestra de 400 corporaciones globales, el 77% de las
empresas encuestadas estarian dispuestas a pagar un sobreprecio al de mercado por
espacio de oficinas en edificios eco-eficientes. Existe una demanda que supera con

creces la oferta de este tipo de edificios.

El Instituto Americano de Arquitectos en su estudio de Green Index 2008, muestra un
aumento del 100% de la demanda por parte de constructores y promotores de edificios

sostenibles. El 66% de los arquitectos informé que es la demanda su principal influencia
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en la construccion sostenible; con lo que se demuestra que es el inversor final el mas

preocupado en desarrollar dichas préacticas.

Las finanzas hasta ahora han sido quizas el peor exponente de los que es la Inversion
Socialmente Responsable, a pesar de que son muchas las instituciones financieras que
mantienen un compromiso social relevante y que tienen politicas ambiciosas de RSC.
Los instrumentos financieros abiertos normalmente al publico general, (fondos de
inversion), tienen un objetivo mas definido por la rentabilidad a otorgar a sus inversores
que por el fin de sus inversiones. Ademas el horizonte cortoplacista de muchas
inversiones ayuda a no prestar atencion a factores de sostenibilidad a largo plazo.

Hasta ahora el crecimiento de los “Green Real Estate Funds” ha venido sobre todo
influenciado por tres fuerzas principales que empujan la construccion sostenible: Por
un lado la demanda de espacio (corporaciones, individuos) que cada vez estan exigiendo
propuestas respetuosas con el medioambiente , las regulaciones medioambientales que
estan acotando los excesos cometidos en el pasado y sembrando un nuevo futuro y por
ultimo, la cada vez maés creciente demanda de RSC y RSI por parte de la sociedad
(Baue, 2006).

Existe diversa literatura académica que justifica que los fondos de pensiones precisan
invertir entre un 10 y un 20% en activos inmobiliarios para dotar a sus carteras de
menor volatilidad y mayores rendimientos (Hoesli, 2004). Ya que los activos
inmobiliarios tienen correlaciones estadisticas menores frente a las acciones bursatiles,

practicamente son similares a los bonos, pero proporcionando rendimientos mayores.

Si la proporcion de fondos socialmente responsable de los EEUU, (US$2.3trillion),
fuera la media objetivo recomendada en el mercado, esto es, entre un 10 y un 20%,
entonces la inversién inmobiliaria sostenible equivaldria a un porcentaje por encima del
50% del valor capitalizado de todos las compaiiias inmobiliarias (“REITs) que cotizan
en mercados publicos de los EEUU (Pivo, 2007).
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Cada vez mas son los promotores que estan desarrollando edificios sostenibles dado que
la demanda para este tipo de productos estd demostrando ser mayor que la oferta y por

tanto su viabilidad financiera.

Vatenfall y Mackinsey (2007), concluyen en dos estudios de consumos energéticos que
el sector inmobiliario, (construccién, mantenimiento, etc.) es el mayor demandante de
energia del planeta estimandose alrededor del 35% Yy que las emisiones de CO2 del
consumo en los edificios representan el 21% de las emisiones del planeta, muy por
encima de otros sectores como el del transporte por tierra y aéreo que juntos
contabilizan el 18%. El sector inmobiliario deberd hacer un esfuerzo mayor que otros

sectores y tener un papel protagonista en la reduccién de la huella ecoldgica.

Las empresas inmobiliarias estdn intentando crear productos respetuosos con el
medioambiente ya que el mercado los reclama como tal. Los consumidores tienen
interés en empresas cuyas credenciales medioambientales sean fuertes, a pesar de la
recesion la conciencia de los consumidores y de los trabajadores no se ha puesto “en
espera”. De hecho se precisa recuperar la confianza en los negocios, “la crisis actual ha
venido provocada por un masiva irresponsabilidad corporativa y ahora los lideres
empresariales tienen la oportunidad de demostrar que no solo estdn motivados por los

beneficios a corto plazo” (The Economist May 14th, 2009)

Fuerst y McAllisters (2010) analizaron un total de 3,626 propiedades y encontraron que
las rentas de los edificios con certificaciones medioambientales tipo LEED eran
mayores en un 11% en los edificios homologados que en los que no tenian dichas
certificaciones. La capitalizacion media de dichos edificios certificados convertia a

éstos en un 31% mayor en valor de venta.
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Eitchholtz et al (2008), analizaron los precios de venta de 199 edificios sostenibles
vendidos entre 2004 y 2007 y los precios de otros 1617 edificios vendidos en sus
proximidades (comparables de mercado). Obtuvieron evidencia sistematica de que las
rentas en los edificios sostenibles eran un 2% de media mayor, las rentas totales
ajustadas a los indices de ocupacion mayor de dichos edificios expresaban aumentos de

ingresos por alquileres del 6 al 9%.

La globalizacion estd ayudando a que las mejores practicas empresariales se
estandaricen en todos los continentes y a que los productos eco-eficientes se

estandaricen también.

Las grandes multinacionales con este tipo de practicas social y medioambientalmente
responsables estan atrayendo y reteniendo mejor a sus trabajadores, mejorando su
imagen frente a los consumidores de sus productos y satisfaciendo las demandas de sus
accionistas, teniendo todos estos elementos lazos con la preocupacion medioambiental
(Martinez, 2009).

Los promotores e inversores que han visto que este tipo de practicas han funcionado
con notable éxito en sus paises de origen estdn replicando estas buenas vy

financieramente viables practicas en los mercados internacionales en los que operan.

Muchos de los codigos de edificacion son promovidos por diferentes gobiernos en los
paises desarrollados, contrariamente este fendmeno de sostenibilidad no se lleva tan
estrictamente a cabo en paises emergentes donde algunos gobiernos subsidian el

consumo de energia.

Cuanto mas edificios haya construidos bajo normas de sostenibilidad, mas
oportunidades tendran los fondos inversores globales de adquirir este tipo de
inversiones. La adopcidn de certificaciones internacionales como el LEED, Energy Star
y BREEAM por la mayoria de paises ayudara a estandarizar las caracteristicas que

deberan tener los edificios. En estos momentos existe mas demanda que oferta en el
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sector, a pesar de ser el sector inmobiliario tras el comienzo de la crisis financiera de

2007 es uno de los que estan sufriendo mas el cambio de ciclo econémico.

Los fondos inmobiliarios estan sufriendo las vicisitudes del cambio de ciclo asi como la
falta de financiacion bancaria, sin embargo la recesion actual va a dotar a los gestores de
inmuebles de numerosas razones de perseguir eficiencia energética operacional y
constructiva en los edificios. Con ello van a reducir sus costes operacionales y aumentar
su flujo neto de caja al quedar mejor posicionados sus edificios frente a la demanda de

espacio corporativo, en los diferentes mercados donde se encuentren.

El reto mas importante que tienen por delante estos fondos de inversion inmobiliarios
sostenibles, es el de los ahorros energéticos y los costes de materiales sostenibles. La
eficiencia e investigacion en este campo ha hecho que practicamente, segln estudios del
U.S. Green Building Council, los costes de construccion entre los edificios eco
energéticos y los convencionales sea practicamente el mismo o como mucho un 5%
superior (Eichholtz et al., 2008).

Pivo and Macnamara (2005) analizan un estudio realizado por el Ministerio de
Proteccion Medioambiental de los EEUU, sobre la experiencia de compafiias
promotoras de edificios de oficinas que han participado en programas de Energy Star
(de certificaciones sostenibles), el coste de las reformas necesarias para actualizar con
los dltimos avances en eco eficiencia resultan ser de media los edificios es de 22$ por
m2 y su plazo de amortizacion es de 2.5 afios y proporciona unos ahorros de 900$ m2

afio lo cual proporciona una TIR aproximada del 40%.

Los edificios consumen el 66% de la electricidad en los USA. La energia representa
aproximadamente entre el 30% y el 50% del coste operativo de un edificio. Actualmente
la mayoria de los edificios de oficinas del planeta, no revisten los mas minimos
requisitos medioambientales, tienen en su mayoria sistemas de aire acondicionado faltos
de controles y termostatos suficientes que consumen mas electricidad de la necesaria,

sin dar el suficiente confort a los trabajadores. Los aislamientos de sus fachadas
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tampoco estdn a la altura de las Ultimas tecnologias que como se ha recalcado
anteriormente, sus plazos de amortizacion , son lo suficientemente cortos para que sea

inviable el consumo energético innecesario que realizan.

La internacionalizacion creciente de la inversion internacional puede continuar
creciendo. Esta inversion institucional, a través de fondos inmobiliarios “core”, suele
replicar sus parametros de inversion globalmente, al igual que la demanda por parte de
los inquilinos corporativos replica sus exigencias en cuanto a estandares sostenibles. En
ambos casos, la repercusion en la imagen de inquilinos y propietarios de edificios serd
positiva.

La regulacion en el &ambito medioambiental lleva afios tomando la senda del acuerdo de
todos los paises para encontrar soluciones conjuntas en la lucha contra el cambio
climatico. Faltara ver cuél de las certificaciones constructivas sostenibles existentes, es
la cominmente aceptada en los diferentes paises, y que instrumentos de medicién son
los méas adecuados; asi como, cudles van a ser las ayudas gubernamentales al respecto
sea en forma de desgravaciones fiscales, créditos a bajo interés, subvenciones, etc.
(Montafiés, 2009).

Todo ello nos conducira a tener espacios de trabajo mas agradables y salubres, con
aprovechamiento energético y menor huella medioambiental en emisiones de CO2.

Costes iguales o ligeramente superiores en la construccion sostenible sufragados por
rendimientos mayores y riesgos de obsolescencia y de mercado menores, conseguiran
crear patrones de mercado que haran viables las inversiones de los mejores fondos
inmobiliarios, en los mejores edificios. Quedara oferta obsoleta ya que bien por razones
de mercado/economia o bien por razones legales, el inmobiliario sostenible sera la

norma que debera imperar.
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3.8 Teorias, leyes y modelos sobre decisiones de inversion inmobiliaria

3.8.1 Sobre estrategia

Los elementos en la cadena de valor en las empresas financieras inmobiliarias

Porter (1985) introdujo el concepto de “cadena de valor”, (“value chain”), como método

o forma de identificar en qué afiaden valor las empresas o generan altos rendimientos:

“La ventaja competitiva no se puede entender observando a las empresas como un todo
sino que proviene de las diferentes actividades que realizan las empresas en el disefio,
produccidén, marketing, logistica, y procesos que soportan sus productos. Cada una de
esas actividades contribuyen al posicionamiento relativo de costes y crea sus bases
para la diferenciacion” Porter (1985, p.33)

Porter denomina 5 actividades principales: 1-Logistica interna; 2-Operaciones; 3-

Logisitica externa; 4-Marketing y ventas; 5-Servicios.
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Grafico 47: Porter: Las 5 fuerzas competitivas

Las 5 fuerzas competitivas (Porter 1980)
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Adaptacién al sector inmobiliario del grafico anterior:

Proveedores: Productos en renta, suelos, edificios a rehabilitar. EI proveedor es el actor

que vende un activo inmobiliario y no suelen ser casi nunca los mismos.

Sustitutos: Son los nuevos productos inmobiliarios que van llegando al mercado,
residencias tercera edad, de estudiantes, etc. que tradicionalmente no eran objeto de la

inversion institucional

Entrantes Potenciales: Nuevos fondos extranjeros que deciden invertir en Espafia,
nuevas empresas nacionales. Las barreras de entrada cuando abunda el crédito son muy

bajas.
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Compradores: El volumen/tamafio es a la vez una barrera y una oportunidad asi como

la rapidez de acometer un pacto de compraventa.

Dicha lista anterior no es una secuencia, y las diferentes actividades pueden ser
realizadas en diferentes Ordenes. Las diferencias cualitativas de las actividades en la
cadena de valor definen las diferencias basicas entre diferentes servicios financieros.
Las diferencias en cuanto a los requerimientos, o estandares para realizar dichas
actividades proveen a la empresa de diferentes ventajas comparativas en los diversos

segmentos de los servicios financieros del mercado.

En el sector de los fondos de inversion inmobiliaria no cotizados, los precios de
entrada/barreras de entrada a participar en un proyecto o varios, (a pesar de que los
términos bésicos suelen ser anunciados al mercado, como parte del disefio de la
estrategia de inversion y del disefio del producto), normalmente suelen ser negociados a
medida del cliente. Los honorarios de gestion de los fondos no han sido drasticamente
reducidos en épocas de menor rentabilidad o crisis econdmica, como argumentd un
consultor en una entrevista: “Nuestros clientes quieren lo mejor y no lo mas barato”
(The Economist, June 19th 2010, pg. 71). La discrecidn, el trato personalizado con los
inversores, y los altos rendimientos, “siempre esperados”, hacen que los honorarios de
las gestoras sean costes de baja importancia dentro de la costosa operativa de sus

operaciones.

El marketing varia dependiendo del tipo de fondos y clientela. Si el mercado objetivo
es a la vez el pequefio ahorrador y el inversor institucional, como es el caso de los
fondos cotizados o de los Fondos abiertos alemanes, el marketing es mas abierto y
corporativo. Mientras que si se trata de fondos cerrados o de un club de inversores, con
los que se acometen determinados mercados y tipos de inmuebles, el marketing es mas

personalizado y los productos realizados y negociados a la medida del fondo y del
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cliente en cuestion; por lo que también constituyen una fase mas en la cadena de

aportacion de valor.

Al no ser el mercado inmobiliario un mercado transparente la capacidad de convencer
de los gestores del fondo a sus futuros clientes, inversores en el fondo, de que van a
encontrarse las mejores oportunidades de inversion a través de un conocimiento
exhaustivo de los diferentes mercados, y de sus interlocutores en cada mercado
internacional al que vayan dirigidas sus inversiones. Es un concepto clave del éxito en
cuanto a recaudar fondos suficientes y los honorarios emanados de la gestion de las

carteras de productos.

El marketing de los gestores de los fondos es un marketing bidireccional, en el que los
fondos deben saber que quieren sus clientes y decirles cémo van a conseguirlo. Al
tratarse en muchas ocasiones de un servicio en el que el cliente apuesta por una gestion
futura a pesar del posible “track record” o resultados historicos del fondo, el marketing,
las relaciones publicas, y la publicidad especializada, son componentes basicos de la

cadena de valor de los fondos inmobiliarios.

Las actividades de produccion, operaciones o “back office”, son también delicadas, ya
que la produccidn del servicio suele ser inseparable de la entrega de dicho servicio. Son
actividades costosas para los fondos inmobiliarios, que proporcionan alto valor afiadido

a costa de altos costes de tiempo dedicados a la clientela.

Los términos y precios de las inversiones que aceptan o negocian los clientes en los
fondos inmobiliarios deben de ser monitorizados, auditados, y controlados de forma

suficientemente segura para no incumplir los acuerdos alcanzados.

Conseguir capital suficiente para acometer las inversiones requeridas por la estrategia
del fondo es una actividad desgastadora, en la que los promotores de los fondos deben

esmerarse totalmente, y su éxito condiciona la viabilidad de estos.
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La obtencion de recursos financieros, (capital y deuda), como la inversion posterior en
inmuebles son actividades sustitutorias. En momentos en el que el que los recursos
financieros son faciles de obtener es mas dificil invertir en aquellos activos mas
rentables, debido a la afluencia de compradores en el mercado, mientras que en
momentos de escasez de recursos financieros las oportunidades de inversion, no sin

mayor incertidumbre, abundan mas.

La gestion de los riesgos es otra actividad inherente de los fondos inmobiliarios, y a la
que deben prestar la suficiente atencion. No solo los riesgos emanados de las
inversiones realizadas, sino también los riesgos de liquidez, que pueden llegar a tener en
cuanto a potenciales reintegros por parte de sus inversores, como en el caso de fondos
de tipologia “abierta”, donde en cualquier momento los inversores pueden solicitar el
reintegro de sus inversiones. Incluso en los fondos de tipologia “cerrada”, donde se
pactan de antemano con los inversores el momento, la rentabilidad minima alcanzada o
ambos, para liquidar los activos, puede darse el caso que las circunstancias del mercado
lo impidan, y todo ello quede en detrimento de la rentabilidad ofrecida por del fondo y

de la rentabilidad esperada por sus inversores (Fung, 2003).

Porter (1980), define 6 barreras principales de entrada, que pueden utilizarse para crear
ventajas competitivas en las empresas, y que vamos a proyectar sobre el sector de los

fondos inmobiliarios internacionales:

Adaptacion de las barreras de entrada definidas por Porter (1980) al sector

inmobiliario institucional:

Economias de escala: A los grandes fondos les cuesta menos atraer capital, y lo suelen
hacer institucionalmente frente a los pequefios fondos que deben dar un trato mas
personalizado a sus clientes. Ambos tipos de fondos pueden ser extremadamente
eficientes en las economias de escala en las que operen. Eichholtz (1996) demostrd, que

el tamafio de los fondos influye en el retorno de estos ultimos.
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Diferenciacion de producto: En este sentido existen fondos verdaderamente
especializados en algun tipo de activo que los ha convertido en referencias de mercado.
El fondo Prologis en 2007 era el tercer REIT americano, (Real Estate Investment Trust),
y era el nimero 1 del mundo en activos inmobiliarios logisticos. Solamente invertian o
promovian activos inmobiliarios cuyo uso fuera la logistica de primera calidad, en las

mejores ubicaciones de los paises donde operaban a nivel global.

Ciertamente, el inversor que quiera dotar a su cartera de un componente logistico,
(creyendo que el comercio mundial aumentara y el consumo también), facilmente podra
invertir en Prologis. La diferenciacion de producto es algo que si se da en algunos
fondos, bien sea geograficamente, o por sector, o nivel de riesgos y rentabilidades

objetivas.

Inversiones en Capital: Existe una barrera de entrada en el sector para algunas grandes
operaciones. No todos los fondos tienen el mismo acceso a determinados volumenes de
capital, y a pesar que durante el periodo de estudio, la facil y barata financiacién
“llamaba a las puertas” de todos los fondos, determinados volimenes de deuda solo
eran posibles para ciertas empresas, siendo uno de estos factores los que les ayudaba a
crear ventajas comparativas con otras entidades de inversién inmobiliaria. Como
ejemplo, el de los fondos abiertos alemanes que suelen invertir en activos por encima de
los €30M por activo inmobiliario para no competir con empresas familiares locales

“family office” que suelen buscar inversiones por debajo de dicha cifra.

Desventajas en costos: Los fondos basan buena parte de su éxito en sus contactos y
relaciones puablicas tanto para encontrar oportunidades de inversion como de capital
inversor y deuda. El hecho de mantener estructuras u oficinas en varios paises a la vez

para poder estar mas cerca de las oportunidades, asi como de la gestion de los activos,
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puede encarecer los costes fijos de un fondo o empresa inmobiliaria y afectar a su

rentabilidad. De esta desventaja en costes se desprende el objetivo 5 y la hipotesis 3.

Acceso a los canales de distribucion: Los canales de distribucion son dos: El canal
para captar capital que suele hacerse a traves de firmas de capital y bancos de inversion
comisionista y el de la venta o compra de activos a través de agentes y consultores
inmobiliarios internacionales. Normalmente es facil tener acceso a esos canales ya que
actian por comisiones y les conviene tener el mayor nimero de clientes posible. No
obstante, la fluidez comunicativa y la empatia que puedan llegar a tener dentro de esos

canales con personas “clave”, puede ser un factor de diferenciacion y de éxito.

Politica gubernamental: Practicamente todos los mercados del mundo desarrollado
tienen pocas restricciones a la inversion extranjera. No obstante, algunas politicas
fiscales domésticas pueden favorecer a los “jugadores” locales frente a los extranjeros,
pero en principio, la inversion inmobiliaria internacional sabe que si tiene algun tipo de
desventaja frente a empresas nacionales en algun pais, eso va a ir en contra del
posicionamiento y rentabilidad de sus inversiones, y puede preferir descartar las

inversiones en ese mercado.

A medida que el tiempo transcurre el incremento del proceso de internacionalizacion se
produce de manera secuencial (Johanson y Vhalne, 1977) de tal forma que a medida que
disminuye el riesgo percibido sobre las operaciones internacionales a través de la
experiencia y conocimiento de otros mercados las empresas comprometen un mayor
numero de recursos. Esto en cierta medida es diferente a la forma de actuacion de
algunos fondos internacionales. Por ejemplo el fondo abierto aleman Deka tiene
inversiones en mas de 22 paises en 3 continentes y tan solo tiene dos o tres oficinas de
representacion fuera de Alemania. De hecho en Espafia son activos inversores desde
hace afios y tan solo en alguna ocasion han abierto subsidiarias provisionalmente por
muy poco espacio de tiempo. Eso nos ha llevado a una de nuestras hipétesis y objetivos
de esta tesis. Quizas la adaptacion de las teorias de la Escuela de Upsala sobre las etapas
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secuenciales de internacionalizacion al sector de los fondos inmobiliarios
internacionales estriba en que a medida de que un fondo conoce mejor el mercado
donde en adquiere activos. Este mayor conocimiento le conduce a adquirir un numero
mayor de inmuebles o adquirir mas riesgos en sus inversiones; pero no necesariamente a
abrir filiales en el extranjero. Es curioso que ademas este fondo abierto aleméan (DEKA)
es un fondo “core” y por lo tanto suele mantener sus activos en propiedad a largo plazo
no como otros fondos que normalmente mantienen en propiedad sus activos no mas de

50 7 afios.

El modelo de Uppsala se centra en la internacionalizacion gradual de las empresas
locales a medida que disminuye el riesgo percibido sobre las actividades internacionales
y el proceso de internacionalizacién se desarrolla a través de una serie de etapas
claramente demarcadas en el tiempo. Quizas este modelo es aplicable a las empresas
promotoras internacionales o fondos inmobiliarios oportunistas (que realizan
actividades promotoras de inmuebles) pero no en la mayoria de los fondos de inversion

inmobiliaria internacionales.

Segun (Lopez-Duarte y Garcia — Canal, 1998) la creacién de filiales de plena propiedad
constituye el paradigma de inversién directa en el exterior, aunque existen IDE’s
(Inversion Directa en el Exterior) de naturaleza muy diversa. De esta forma consideran
que existen dos niveles en el proceso de decisién. En el primero la empresa decide
invertir en el mercado exterior sirviéndose de sus propios recursos, (creando una filial
de plena propiedad) o invertir en el mercado exterior combinando sus recursos con los
recursos especificos de otras empresas. Este ultimo nivel coincide bastante con el
“modus operandi” de muchos fondos de inversion internacionales que sin necesidad de
abrir filiales en el extranjero adquieren numerosos inmuebles en el pais receptor,
articulandose con una bateria de consultores, brokers, abogados, arquitectos e
ingenieros que les ayudan en el dia a dia de la gestion de sus inmuebles en el extranjero
sin necesidad de tener filiales en el extranjero que aumenten su estructura de costes

fijos.
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Sobre la estrategia inversora basada en rentabilidad o plusvalias latentes:

Las estrategias llamadas “contrarias” son similares a las de valor, “value investing”, ya
que ambas se dedican a buscar aquellas inversiones que estén infravaloradas, por un
sentimiento de mercado o afectadas por su entorno, cuando los fundamentales de los
activos demuestran un potencial aumento de valor. La “estrategia contraria”, aplicada a
la inversion inmobiliaria implica que las propiedades con rentabilidades altas, (“value
properties”), pueden tener un mejor rendimiento que propiedades con una baja

rentabilidad inicial, (“growth properties”), (Addae-Dapaah, 2006).

El término “contrarian” es utilizado en la denominacion de estrategias basadas en
compraventas de activos, (acciones, inmuebles etc.), cuyos precios estan
desproporcionados con sus fundamentales contables o de mercado; se refiere al

paradigma de valor/crecimiento.

Aquellos que apuesten por el crecimiento de valor se concentraran en los activos que
puedan parecer relativamente baratos respecto a sus potenciales valores, mientras que
aquellos inversores que inviertan en “value assets , preferiran aquellos activos que
proporciones altas rentabilidades iniciales, (i.e. dividendos). El término “growth” se
podria comparar en la inversion inmobiliaria con la inversion “prime” que es aquella
gue normalmente atrae la atencidn de los inversores institucionales mas conservadores
con estrategias “Core”, (comparfiias de seguros y fondos abiertos alemanes), en las calles
principales de negocios de ciudades principales. Mientras que el término “value”, podria
compararse a la inversion en propiedades que producen rentabilidades mas altas, (y a un
mayor riesgo normalmente), en sectores menos seguros/estables/consolidados que los
de las oficinas, (por ejemplo el de naves industriales), o ubicaciones secundarias, 0 en

ciudades menos representativas.
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Williams (1995) fue el primero en teorizar y demostrar que a mayor balance relativo de
los retornos porcentuales sobre la gestion y “reversion” de una cartera de activo
inmobiliarios, mayor seria la diversificacion de ésta y por tanto mejor su desempefio. Su
estudio modifica y confirma a su vez el modelo de la rutina de Markovitz (1952), y
descubre que la asociacion entre el nivel de concentracion de flujos de caja y el indice
de rendimiento del portfolio, y entre el indice de diversificacion y el indice del
rendimiento de la cartera de inversiones era mayor que el descrito por Williams. Ello
implica que la diversificacion por fuentes de retorno, (i.e. entre rentabilidades frente a
aumentos de valor), podia mejorar el rendimiento de una cartera de inversiones

inmobiliarias.

Las demostraciones de Williams pueden estar sesgadas al existir dentro del simil de
“growth stocks” con “Prime Properties”, y “value stock” con “secondary investments”.
Existe cierto sesgo debido a que los analisis fundamentales de los mercados bursatiles
operan bajo estrictas normas contables y estandares mas financieros, que los mercados
inmobiliarios menos transparentes y mas heterogéneos, en sus fundamentales basicos.
Por tanto, el simil con acciones, a pesar de que pueda existir cierta correlacién entre
ambos tipos de activos, ain mantiene demasiadas diferencias entre ambos tipos de

inversiones.

El hecho de adoptar una estrategia “growth”, en cuanto a la adquisicion de activos
inmobiliarios, (esto es, una estrategia “prime” en términos del sector), en una inversion
inmobiliaria nos lleva a aspectos similares a los de una inversion en acciones bursatiles.
Por un lado estan los dividendos de las acciones, (en el caso inmobiliario hablariamos
de las rentas por alquileres), y por el otro la potencial apreciacion de las acciones, (en el
caso inmobiliario hablariamos de las plusvalias o generadas en la venta del activo, en un
momento en el que las rentabilidades inmobiliarias bajasen y por ende aumentasen los

precios de los activos), (Addae-Dapaah, 2006).
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Wyatt (1984) argumenta que frente a actuarios partidarios de un retorno total, (rentas y
apreciacion), donde el factor determinante seria pues la Tasa Interna de Rendimiento del
activo o portfolio, y que mientras las revalorizaciones tienen que ir acordes con los
vaivenes del mercado, los flujos de caja pueden ser reinvertidos y dicha reinversion

conducir a una mayor diversificacion del portfolio.

Las estrategias de inversion inmobiliaria se mezclan con las estrategias financieras en
otros activos, por lo que no es de extrafiar que ambas industrias concluyan en “recetas”

parecidas.

Los flujos de caja, (i.e. operating cash flow /rentas por alquileres en el caso
inmobiliario), configuran un “cojin” financiero que de “per se” tiene valor, debido a la
capacidad generadora de esos flujos de caja en el pasado. Aunque, en este sentido,
debemos considerar que los inmuebles al igual que las empresas, tienen sus periodos de
maduracion, y saturacion, pero al ser los inmuebles entes de mayor abanico fisico que
social, éstos ultimos, tienen potencial obsolescencia fisica. No obstante el trabajo de
Williams (1995) prueba que en consonancia con otras estrategias de inversion, (por
ubicacién, tipo de inmueble o internacional), la diversificacion por razones de
rentabilidades puede mejorar el rendimiento de todo el portfolio, propugnando un buen

balance entre “value”, (alta rentabilidad), y “growth” (revalorizacién).

Modigliani y Miller (1963) abogaron por una particion de los flujos de caja, como arma
de medicion de la importancia de un aspecto u otro o del peso especifico de cada factor
en el rendimiento de una inversion. Arditti (1974) demostré que esa particion es solo
correcta cuando la division se establece entre el elemento cierto, (las rentas derivadas de
un contrato de alquiler), y los elementos inciertos, (la potencial revalorizacion de un
inmueble). De este modo las teorias de (CFCL) que realizaron, (“cash flow level

concentration™), son la medida del equilibrio relativo de los retornos de una cartera de
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inversiones que provienen de sus rentas/dividendos, y de sus revalorizaciones y donde

se deben ponderar el peso especifico de cada activo dentro de la cartera.

Markovitz (1952) establ

entre inversiones, dond

eceria dentro de toda esta discusion, el indice de diversificacion

e se deben analizar los coeficientes de correlacion entre los

retornos por rentas/dividendos, y por revalorizacion. No obstante los dividendos, (y por

tanto las rentas de los i
los inversores a circunv

costes de agencia.

nmuebles), contienen informacién relevante y real ayudando a

alar los problemas de informaciones asimétricas, y reducen los

Gréfico 48: Evolucion de las fronteras de eficiencia (Markovitz) sobre carteras de

Inversion Inmobiliarias.
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En el gréafico (48) vemos como la percepcion del riesgo y la diversificacion va variando

histéricamente, asi como se sofistican los vehiculos de inversion y sus mercados.
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Frente a cambios de ciclo inmobiliario normalmente las estrategias mas defensivas son
las “core prime” o growth. Entre estas existe a su vez una diversificacion de sectores, es
decir geograficamente hablando, lo mas prime de Europa seria invertir en el mercado
mas liquido, en este caos serian las ciudades de Paris y Londres. Dentro de estos
mercados, a su vez, las inversiones se podrian dirigir a oficinas y retail “prime” es
decir, en las mejores zonas, grandes locales comerciales en las calles méas transitadas,
centros comerciales urbanos. De estos subproductos, uno de los mas defensivos, es el
“prime retail”, debido a que al igual que es relativamente fécil que se
construyan/rehabiliten nuevos edificios de oficinas en zonas de negocios, asi como
nuevas naves logisticas en periferia, no sucede lo mismo con las calles tradicionalmente
comerciales en los centros de las ciudades, donde, factores histéricos y habitos de
consumo cuestan mas tiempo de cambiar y donde incluso la construccién de un centro
comercial cercano, puede acentuar la tendencia hacia esa zona. El “prime retail” es pues
una de las inversiones mas defensivas, aunque el protagonismo institucional en el
sector, sea minimo, ya que se trata normalmente de propiedades fragmentadas donde el
valor principal reside solo en las plantas bajas comerciales, muy del apetito de grupos

familiares (“family offices”) o sociedades patrimoniales familiares.

3.8.2 Sobre los conflictos de agencia
En este apartado se trata el Objetivo Secundario n° 3.

Teoria de agencia y conflictos de agencia, (“principal agent problems”)

El articulo “Agents of a Change”, The Economist, (julio 2010), explica como la falta en
predecir la ultima crisis financiera (2007) abonaba un camino para reflexionar sobre
gue habia motivado los principales errores. La mayoria de bancos centrales utilizan
modelos estocasticos de equilibrio general, que incluyen entre sus asunciones que los

mercados financieros son eficientes y las expectativas racionales. El Institute for New

195



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Economic Thinking” en su conferencia inaugural en Abril 2010, se inclinaba por
explorar el potencial de los “Modelos Basados en Agentes” (ABMS), para ayudar a
aprender de los errores de la pasada crisis y quizas poder desarrollar un sistema de
alertas répidas para la siguiente. Los ABMS no asumen que la economia se basa en el
equilibrio, introduce normas de conducta especiales para cada agente que se modifica a
su vez por la interaccion directa entre ellos; mientras que en los modelos tradicionales
econdmicos la interaccion ocurre a través de los precios e indirectamente. En los ABMS
no se hacen asunciones sobre el equilibrio o la eficiencia de los mercados, son modelos
dindmicos que contienen mecanismos de retro alimentacion, que pueden amplificar
pequefios efectos como el efecto rebafio o los panicos bursatiles. Matematicamente son
modelos no lineales en los que los efectos, no tienen por qué ser proporcionales a sus

causas Yy estos modelos pueden realizarse a medida de diferentes sectores.

Este es un importante problema que subyace en nuestra economia, y por ello se va a
profundizar en él por los diversos conflictos, que emanan de la gestion de activos para

un tercero, especialmente en momentos de crisis.

En el afio 2007 y sucesivos, los inversores en los fondos se encontraron con que los
cuantiosos retornos prometidos por sus gestores no iban a llegar en mucho tiempo. Se
impuso al principio la restructuracion temporal de éstos, con la famosa frase en el sector
de “extiende y pretende”, que busca alargar el plazo de los retornos de los fondos a sus

inversores ha hecho aflorar numerosos conflictos entre propiedad y gestién.

Los inversores institucionales que desean tener cierta exposicion en los mercados
inmobiliarios internacionales normalmente carecen del conocimiento de los diferentes
mercados inmobiliarios y sus caracteristicas intrinsecas, y por tanto confian sus

inversiones a gestores especializados.
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Los gestores de los fondos y sus inversores tienen una responsabilidad fiduciaria, pero
la rotura de esa responsabilidad fiduciaria es un riesgo potencial al que se enfrentan los
inversores de un fondo. Por ejemplo: el hecho de adquirir inmuebles con un mayor nivel

de riesgo y por tanto una mayor volatilidad asociada a mayores rendimientos.

Los inversores que no dispongan de la suficiente informacion han de confiar en el buen
uso de las obligaciones fiduciarias de los gestores de los fondos, y que se minimicen los

costes de agencia.

Los costes totales de agencia segin Schneider (2000) son, aquellos costes derivados de
una conducta egoista y personal de los gestores, mas los costes de monitorizacion, y de

politicas de incentivos para atenuar dichas conductas de los gestores.

Los principales costes de agencia entre accionistas y administradores (Brigham, 1969)

son:

1. Gastos de monitorizacién, vigilancia y auditoria.

2. Gastos de estructura organizativa, y de limitacion de los directivos

(consejeros externos)

3. Coste de oportunidad, restricciones que puedan limitar la velocidad o el

poder en cuanto a la toma de decisiones por los directivos

Allen y Santomero (1998) introdujeron el concepto de costes participativos,
(“participation costs”), como los costes de un inversor al participar en mercados mas
complejos. Los costes de participacion trascienden de las asimetrias de informacién en
la que basan sus beneficios los intermediarios y gestores de fondos. EIl concepto de
costes participativos, permite a los inversores institucionales acceder a mercados que les
hubieran, de otro modo, hecho acarrear costes mayores de inversién debido a su falta de

especializacion.
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Los controles que normalmente actGan para reducir los costes de agencia suelen tomar
la forma de incentivos que alineen los intereses de los inversores y los gestores de los

fondos.

Sharma (1997) sugirid, que inversores mayoritarios en un fondo podrian presionar para
la obtencion de mayor crecimiento/retornos, en prejuicio de inversores minoritarios.
Asimismo, gestores interesados en recibir ingresos por gestion de activos, podrian no
estar interesados en desprenderse de activos que en cierto momento pudieran maximizar
el retorno a sus inversores (Barclay et al., 1995), a pesar de que pudiera existir mucha
informacion disponible para los inversores, esta tactica es facil de disimular por los

gestores.

Los inversores institucionales o privados que invierten en Fondos de Inversion
Inmobiliaria, permiten con cierta flexibilidad a los gestores de los fondos invertir
discrecionalmente en el sector inmobiliario. Para proteger sus intereses, normalmente,
los inversores estudian, durante un par de meses de media, la estrategia de inversion de
los gestores del fondo, asi como su historial de rendimientos e inversiones previas. A
pesar de que la historia no tiene por qué repetirse, los inversores suelen tener bastante
confianza en aquellos gestores que su historial e inversiones se alinean con la nueva
estrategia inversora, por ejemplo, para la creacién de un nuevo fondo. En este sentido la
reputacién, al igual que en la mayoria de instituciones financieras, de un fondo es
extremadamente importante. Como medida adicional de seguridad los inversores en
fondos privados negocian durante tiempo los puntos principales del contrato de
inversion o coinversion, para asegurar que los puntos principales de dicho contrato
ayudaran a que el gestor actie con suficiente motivacion y preservando siempre los
intereses de sus accionistas, evitando correr riesgos innecesarios por encima de lo

acordado.

Segun Jensen and Meckling (1976), las teorias de agencia, y los problemas de “principal
—agent”, se refieren a las dificultades potenciales que se derivan cuando dos partes
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comprometidas en un contrato fiduciario tienen diferentes objetivos y diferentes niveles
de informacion. El contrato base es el de un mandante (“principal”), que paga un agente
0 mandatario por algin bien o servicio. EI mandante (“principal”), es la parte que paga

al mandatario (“agent”) por:

a) Para actuar en representacion del mandante

b) Para proveer de algun servicio al mandante

Si dentro de este esquema contractual surgen conflictos de intereses nos encontraremos

con los denominados costes de agencia.

La Teoria de Agencia, sugiere que hay dos importantes condiciones que dominan las
relaciones entre mandantes (“principal”) y mandatarios (“agents”). La primera asume
que los mandatarios son autbnomos y propensos a maximizar sus intereses a costa de
los mandantes o “principals” (Sharma, 1997), en otras palabras, se da por hecho el
conflicto de intereses. La segunda condicion impregna las relaciones entre mandantes y

mandatarios de un problema de asimetria de la informacion entre las dos partes.

En economia, la asimetria de la informacion existe cuando una de las partes en una
transaccion posee informacion relevante que no puede o no quiere transferir a la otra

parte.
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Gréfico 49: Esquema de la informacion asimétrica en la Teoria de Agencia
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Derivandose de las dos condiciones previas surgen los problemas de “seleccion

adversa” y los “riesgos morales”.

La seleccion adversa ocurre cuando una de las partes actla oportunistamente antes de
entrar en la relacion contractual. Los riesgos morales ocurren cuando una vez firmado el

contrato que une a ambas partes, una de ellas actla oportunistamente.

La libre competencia del mercado por si solo no puede resolver los defectos que surgen
de las asimetrias de informacidn, por lo que la teoria de agencia esta en el corazon de
los estudios de problemas de gerencia, o gobierno de empresas, y crea uno de los
mayores argumentos de intervencion politica (Jensen, 1986).

En “La Ventaja Competitiva de las Naciones”, Michael Porter (1990) sefialaba que los
objetivos corporativos estdn enormemente determinados por la estructura de propiedad,
la inclinacién hacia la deuda, la naturaleza del gobierno de la empresa, y los procesos de

incentivos que impulsan la motivacion de los gerentes.
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Existen dos tipos de sistemas de gobierno de empresas (Gedajlovic and Shapiro, 1998):

Un sistema asociado principalmente a los EEUU y UK, regidos por el sistema juridico
del Derecho Anglosajon, “Common Law”, caracterizado por accionistas “pasivos”,
Consejos de administracion, que no son siempre independientes de la gerencia y control
activo a través del mercado.

El otro sistema esta mas asociado a la Europa Continental y Japdn, caracterizado por
accionistas mas ‘“activos”, normalmente otras empresas 0 bancos, Consejos de
Administracion independientes, y control menos activo a través del mercado. Estas
diferencias afectan los objetivos y actuacién de las empresas.

Existen tres tipos de mecanismos principales que pueden utilizarse para superar los

problemas de separacién de control y propiedad (Maher and Andersson, 2000):

1-Alineacién directa de los intereses de los accionistas y gestores. Ej. Planes de
retribucion flexibles, stock options, y monitorizacién directa por consejos de

administracion.

2-Proteccion legal de la posible expropiacién por los gestores. Ej. derechos de los

accionistas.

3-Medios indirectos de control, que provienen de los mercados de capitales, de los

mercados laborales, y mercados de control corporativos. Ej. OPA’s.

La teoria de agencia también se centra en la solucion de los potenciales problemas entre
ambas partes, sin olvidar, que el principal aporte de la teoria de agencia es el hecho de
aceptar que existen ineficiencias econdmicas en las relaciones agente-mandante. En este
sentido, son importantes sus aportaciones en la construccion de contratos que mejoren

las relaciones entre ambas partes. Dejando claro que no existe ningin contrato que
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solucione todos los potenciales problemas pero, el espiritu de un contrato es el de
alinear los intereses entre ambas partes, entre los diferentes escenarios, en cuanto a

rentabilidades esperadas, aversion al riesgo e informacion.

Los salarios para los gestores de fondos de pensiones publicos suelen estar sujetos a
limites mientras que en los fondos privados, que manejan sus inversiones, raramente

estan limitadas.

Los fondos de pensiones publicos son las mayores instituciones financieras mundiales,
y las diferencias de estructuras de compensacion entre los fondos publicos y privados
implican importantes diferencias en los incentivos a monitorizarlos (Woidtke, 2001).

Woidtke, estudid la variacion sectorial cruzada entre fondos privados y publicos, que
afectaban a su vez, a las variaciones cruzadas de valor, basandose en parametros de
control de diversos fondos. Concluy6 que existia un efecto asociado positivo entre las
mayores compensaciones basadas en criterios de mejores expectativas, hacia los
gestores de fondos privados al estar basadas en una alineacidn conjunta de intereses de

los inversores u accionistas.

La posibilidad de encontrar o no, oportunidades de crecimiento alcanzables por un
fondo, o empresa, influye en el conflicto de intereses entre mandatarios y mandantes. En
este sentido, hay que analizar el papel del apalancamiento, la politica de dividendos y la
estructura de gobierno de las empresas en la ausencia, o presencia de oportunidades de
proyectos rentables. Dentro de los escenarios de apalancamiento es importante tener en
cuenta que un escenario 0 problema de baja inversion acentla los defectos de un
endeudamiento alto, frente a oportunidades de crecimiento ya que, demasiado
apalancamiento puede retraer a los gestores en cuanto acometer proyectos con valor
actual neto positivo, asi la presion frente a los gestores de tener ratios financieros
altamente apalancados, hace que estos puedan obviar proyectos que de por si sean

rentables. De esta forma, si la preferencia en los retornos es de quien financia el
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proyecto, los gestores prestan mayor atencion a aquellos proyectos cuyos flujos de caja
van a llamar mayormente la atencion a los que financien el proyecto en detrimento del
valor de la empresa frente a otras oportunidades de por si también rentables (Rotke,
2002).

Para mitigar problemas las oportunidades de crecimiento deben ser financiadas con
recursos propios y no deuda (Myers, 1977) y (Mc Conell y Servaes, 1995). Como estos
ultimos autores sugieren, contra mayor son establecidas las oportunidades de
crecimiento, menor el ratio de apalancamiento que deberia ser fijado. En otras palabras,
sugieren una relacién negativa entre deuda y valor de la empresa, en aras a las

proyecciones futuras de crecimiento.

Las posibilidades de ausencia de crecimiento estan fuertemente relacionadas con las
hipotesis de flujos de caja disponibles, y potenciales consecuencias de sobre-inversion
(Mc Conell y Servaes, 1995). En este sentido, la disponibilidad abundante de flujos de
caja resalta las consecuencias negativas de disponer de abundantes recursos dentro del
alcance de los gestores después de financiar proyectos con valor actual neto positivos,
especialmente cuando las empresas carecen de suficientes oportunidades de
crecimiento. Los autores sugieren que los flujos de caja disponibles deben ser reducidos
a través de nuevas emisiones de deuda o pago de dividendos, ya que de otra manera,

seria malgastado en recursos ineficientes.

Lo anterior es un claro ejemplo de la situacion vivida en los ultimos afios del periodo de
estudio, en muchos fondos de inversién y empresas inmobiliarias internacionales, que
No ajustaron su crecimiento a un escenario sostenible, y que la abundancia y “empuje”

de deuda barata los convirtié en derrochadores de recursos.

En cuanto a uno de los temas més controvertidos sobre la alineacion de intereses esté la
proporcion de la empresa que se encuentra en manos de los gestores. Una proporcion

suficientemente alta puede hacer converger los intereses de los gestores e inversores o
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accionistas (Jensen and Meckling, 1976), por lo que a mayor concentracion de
propiedad en manos de los gestores, mas eficiente sera su conducta, y se sostiene una
relacién positiva entre valor de la empresa, y la propiedad de los gestores en ésta. Asi
mismo, una mayor concentracion de la propiedad en manos de los gestores, puede
entenderse en mercados secundarios, como una sefial que expresa la confianza de los

gestores en los proyectos de inversion de la empresa o fondo.

Diversa literatura de Stiglitz (1985) y Jensen (1986) sugiere que la concentracién de la
propiedad en manos de unos pocos accionistas es mejor, ya que se tienen mayores
incentivos en monitorizar el trabajo de los gestores. Cuando hay demasiada dispersién
en la estructura de propiedad, los problemas de excesiva independencia aparecen,
debido a un intercambio descompensado entre el esfuerzo requerido y los beneficios que
una tarea de monitorizacion conlleva. De esta forma, suele ocurrir que dicha
concentracion, se da con mayor frecuencia en los fondos no cotizados, y es mas

reducida en los fondos que cotizan en mercados secundarios.

Una excesiva concentracion de la propiedad, puede reducir problemas de agencia
conllevando una situacion de mayor control, pero por otro lado, puede reducir el
aprovechamiento de oportunidades de crecimiento.

Segun Bhattacharya y Thakor (1993) las instituciones financieras son las mas
apropiadas para monitorizar y controlar la potencial discrecionalidad por parte de los
gestores, debido a su trayectoria en la obtencion de informacion relevante, y su
canalizacion fiable que ya practican con sus tomadores de préstamos, como resultado de
ello, es probable que el valor de la empresa sea mayor cuando el accionista principal sea

un banco u otro intermediario financiero.

La evolucion de la propiedad accionarial de las empresas ha ido de la propiedad privada
a la propiedad publica, creando un abismo entre propiedad y control, llevando al control

de las empresas por sus gerentes (“managerialism”). Schneider (2000), de acuerdo con
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los estudios de los anteriores autores, desarroll6 un modelo, (Nexus Agency Model,
NAM), explicativo de las diferencias entre propiedad institucional y no institucional,
donde el objetivo principal es encontrar el punto éptimo en que la suma de costes de

agencia es minimizada.

A pesar de todo, la teoria de agencia no se escapa a las criticas, debido a sus
deficiencias en cuanto al reconocimiento de la incertidumbre, falta de contemplacion de
los fendmenos sociales al margen de los mercados, falta de aceptacion de los intereses

de otros grupos de interés (“stakeholders”).

En la teoria de “stakeholders”, Freeman (1988) conceptualiza la empresa como el nexo
entre varios grupos y sus respectivos intereses, aunque esta teoria falla respecto a las de
agencia en que no reconoce abiertamente que los propietarios o inversores proporcionan
las bases de la fundacion de la empresa para todos sus “stakeholders”. Los
“stakeholders” de las instituciones financieras que actien como intermediarios o
propietarios mayoritarios del fondo en cuestion, pueden presionar a la institucién para
conseguir sus propios objetivos, lo cual introduce otro “coste de agencia” a la

institucién misma.
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Grafico 50: Propiedad en el modelo de agencia

Modelo general de propiedad de
agencia

I Pago por servicios I

Accionista/ Mandatario/

mandante/

. . agent erencila
i Srincipal’ g /g

Servicios I

| Costes de
agencia

Fuente: Schneider, 2000

Sobre el grafico (50): los costes de agencia no representan un coste como podria ser el
pago por servicios, se refiere al resultado de la asimetria entre los intereses del

mandante y el mandatario.
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Grafico 51: Propiedad institucional en el modelo de agencia

Modelo de propiedad institucional

Pago por Pago por

servicios servicios
Accionista/ i

e “Propietario” Mandatario/

Tap an e” o “agent”/gerencia
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o Servicios Servicios
Principal “Agent” “Agent”

Fuente Schneider, 2000

En el grafico (51), el conflicto de agencia se ha articulado con un intermediario

institucional que si bien fortalece, el concepto no lo exime de conflictos.
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Tabla 9: Evaluacion de beneficios y perjuicios que afiaden los propietarios institucionales

a los contratos de agencia

Beneficios potenciales

Evaluaciéon

Diversificacion de carteras

Si, es un beneficio

Procesos

Si, es un beneficio

Retornos mayores

Por lo general no es un beneficio, las instituciones suelen
tener rendimientos inferiores a ciertos indices

Responsabilidad fiduciaria

Es un beneficio respecto al grado en que ésta se ejercite

Concentracién de la propiedad

Depende de

la alineacion de

intereses entre los

accionista beneficiarios y la influencia ejercida en los
fondos por las instituciones financieras o stakeholders

Reduccion en costes participativos

Si, es un beneficio

Perjuicios potenciales

Evaluacion

Las instituciones son otra fuente
de costes de agencia

Si, es un perjuicio

Otras partes involucradas pueden
constituir costes de agencia
adicionales

Si, es un perjuicio

Fuente Schneider, 2000
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Los incentivos-conflictos de agencia

El alpha de Jensen (1968) determina el exceso de retornos sobre una inversion sin
riesgo por unidad de riesgo tomada, es una de las medidas de evaluar los resultados de
los gestores de los fondos de inversion. De esta forma sus incentivos vienen dados
comparando sus resultados relativos a los de gestores de fondos con politicas de

inversién similares.

El mercado provee sus propios incentivos al existir hasta cierto punto economias de
escala en las inversiones de los fondos, los gestores de estos son incentivados por los
retornos de las inversiones, lo cual genera con asiduidad que se realicen inversiones con
mayores retornos y por ende mayores riesgos. Los gestores de fondos también son
incentivados por el numero de activos bajo su gestion o vigilancia, lo que hace, que a
veces no realicen operaciones de venta sobre inmuebles en cartera debido a que
desprenderse de activos, que causarian beneficios para los inversores del fondo entra en
conflicto con sus propios intereses ( Rajan, 2005).

Si la evaluacion de los resultados de un gestor de fondos esta basado en los retornos de
un determinado indice como el NAREIT, por ejemplo, que es el indice de los fondos
inmobiliarios en los EEUU, sin tener en cuenta si los precios de las acciones del indice
en general estdn sobrevaluados, el gestor estard excusado de realizar determinadas
adquisiciones. Todo esto es lo denominado efecto rebafio o gregario, que impera a veces
mas en la mayoria de los mercados que los analisis de fundamentales, especialmente
durante la creacion de una burbuja. Ademas si el uso de deuda aumenta los retornos de
las inversiones los gestores tendran un incentivo adicional para afadir deuda a sus

inversiones y por tanto un mayor riesgo (Woidtke, 2001).
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3.8.3 Sobre el sector de inversion internacional

La diversificacion de inversiones inmobiliarias, (especialmente en las internacionales),
puede abrir un mayor horizonte de oportunidades, mejorar la rentabilidad/riesgo y
reducir la volatilidad del conjunto (Solnik, 1996). Ya que los beneficios de la
diversificacion estan maximizados cuando hay poca correlacion entre los activos de la
cartera. Una cartera bien diversificada, incluird activos que tengan poca o correlacion

negativa.

Tradicionalmente, la diversificacion de inversiones inmobiliarias ha sido por
pais/ciudad, (geografica/econdmica) y por tipo de producto, ambas o diferentes
permutaciones de todas ellas. No obstante, se han producido diferentes corrientes de

opinidn al respecto.

Mueller (1992) argumenta que en el orden de las preferencias con un ajuste de
retornos/riesgo, la estrategia inversora se debe basar en factores puramente
econdmicos, y dentro de estos, finalmente seguir una estrategia geogréfica,
determindndose que la creacion de empleo seria la piedra angular del performance de
las inversiones inmobiliarias a excepcion de un factor como pudiera ser el exceso de
oferta o sobre edificacion en un mercado. De este modo las inversiones se deberian
dirigir hacia aquellos mercados en los que existan industrias potencialmente

generadoras de empleo en el siguiente ciclo economico.
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Grafico 52: Gestion Diversificada y Dinamica de una Cartera Inmobiliaria Tipica de Un

Fondo Internacional
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Con una gestion activa de una cartera inmobiliaria, se generan mayores rendimientos
absolutos mediante la gestion activa de los inmuebles, posicionando, renovando,
alquilando, vendiendo y comprando. Recomendandose en cualquier caso una

diversificacion entre sectores (Industrial, Oficinas, Naves, Hoteles etc.) y paises.

La seleccion del modo de entrada en los mercados exteriores es una decision clave en la
estrategia de internacionalizacion de las empresas. La decisién de un modo de entrada
condicionara el margen de maniobra de la empresa en el mercado elegido durante un
periodo dilatado de tiempo. A medida que disminuye el riesgo percibido sobre las
operaciones internacionales, a través del conocimiento de cada mercado exterior, las
empresas suelen comprometer un mayor volumen de recursos en el exterior y
convirtiendo el acceso a dichos mercados exteriores como algo cada vez mas estratégico
(Johanson and Vahlne, 1977 y 2009). La estrategia que siguen algunos fondos es la de
sencillamente no invertir en ninguna estructura en el exterior a la vez que se tienen

acceso a dichos mercados.

Johanson and Valhe, (1977 y 2009) de la Escuela de Uppsala disefian una secuencia de
acceso a los mercados exteriores. En este sentido las empresas comienzan con
exportaciones, luego aumentan su presencia en el extranjero con contratos de
distribucion a través de intermediarios, y posteriormente y dependiendo del volumen de

negocio acaban abriendo sucursales o fabricacion en otros paises.

Los fondos de inversion inmobiliaria internacionales pueden operar en similares
secuencias y en todas ellas encontrarse en economias de escala. Esto es una sefial de un
mercado pujante y donde aun deben de comprimirse los margenes gananciales. Algunos
fondos optan por realizar promociones (la parte inmobiliaria con mayor riesgo) una vez
son conocedores del mercado o simplemente es que ya son por naturaleza fondos
promotores (“opportunity funds”). Si que dentro del espectro de fondos de inversion
inmobiliaria, los “opportunity funds” son los que tienden a abrir con mayor frecuencia

sucursales en el extranjero ya que la promocion inmobiliaria requiere un conocimiento
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més profundo de las normativas de construccion locales y forman parte de un proceso

que dura unos 2-3 afos.

Siguiendo el modelo de Johanson and Valhe, (1977 y 2009), en que las empresas
adquieren dos aspectos dinamizadores de su internacionalizacion, el primero con un
mayor conocimiento de los mercados extranjeros y el segundo con una mayor
involucracion de la alta gerencia/accionistas en el proceso internacional, nos podremos
encontrar que a la larga muchos sean los fondos que por acceder a un mayor nimero de
operaciones opten por la expansion geografica internacional y la de articular sus
inversiones en operativas de mayor riesgo y conocimiento local como son las

promociones.

El mercado no parece estar saturado fruto de los hallazgos de (Hoesli, 2000, 2004,
2010), (Baum, 2008, 2012, 2013), (Harvey and Cheigh, 2011), entre otros Y la
inversion institucional adn tiene un largo recorrido en cuanto a crecimiento de los
fondos (en tamafio y nimero) y saturacion de dichos mercados de exposicion semi

indirecta al sector inmobiliario institucional.

Lopez-Duarte y Gracia-Canal, (1998) consideran que la empresa debe optar entre
invertir en el mercado receptor valiéndose Gnicamente de sus propios recursos (creando
una filial propia) o invertir en el mercado receptor combinando sus capacidades con los
recursos especificos de otras empresas. Dentro de su estudio establecen que las
empresas dirigiran sus inversiones de apertura en el exterior en aquellos mercados

donde la empresa posea experiencia y conocimiento local.
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3.8.4 Sobre la necesidad o no de actuar ante las burbujas

Existen dos relevantes trabajos de investigacion sobre la necesidad o no de reventar las

burbujas antes de tiempo:

“.Por qué los bancos centrales no deberian reventar las burbujas?” de Adam S. Posen

(2006)

Y “Por qué los bancos centrales deberian reventar las burbujas” de Nouriel Roubini

(2006).

Respecto al primer trabajo, Posen (2006) intenta argumentar empiricamente y
basandose en anteriores crisis, la inutilidad de la politica monetaria para combatir la
creacion de burbujas inmobiliarias o financieras; debido a que en la relacion entre las
condiciones monetarias y los activos del mercado no exista una relacién tan estrecha
como se cree, y que las burbujas no se basan en fundamentales de mercado si no en
comportamientos de tipo rebafio o de expectativas y que la escasez de liquidez no lleva

necesariamente al freno del aumento de precios.

A pesar que una politica monetaria expansiva es necesaria para que se alimente el
aumento de precio de los activos, ésta no es suficiente, ya que tras el estudio de 31
periodos de expansion monetaria, en los EEUU, la mayoria de dichos periodos no

acabaron en una burbuja inmobiliaria.

Bancos bien capitalizados y supervisados tienden a multiplicar menos los efectos
negativos de los shocks. Las burbujas segin Posen tienden a crecer a través de una
exuberancia irracional, avances tecnoldgicos, (sobre todo en las burbujas bursatiles), y
desregularizacion financiera mal gestionada, (sobre todo en las burbujas inmobiliarias).
El coste de inducir una recesion reventando una burbuja puede ser mayor que el coste
de subirse a ella. Ningn volumen de expansion monetaria puede ser mejor que una

correcta regulacion y supervision financiera.
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Respecto al segundo trabajo, Roubini argumenta que las burbujas que crecen demasiado
acaban generando distorsiones econdémicas y en inversiones peligrosas que encierran en
si mismas el mecanismo de la explosion aportando mayores desastres econdmicos para

la sociedad.

El papel frecuente de los gobernantes de esperar a su estallido y “limpiar luego”, 0 creer
ilusoriamente en un aterrizaje suave del precio de los activos que no suele darse. Esto
provoca una receta asimétrica a la hora de actuar sobre burbujas, no hacer nada mientras

se crean y actuar una vez han estallado, Greenspan ( 1999 y 2004).

Si se estd creando una burbuja sobre el precio de los activos, la politica monetaria
deberia ser més agresiva que con una simple Ley de Taylor, y a su vez, ser mas relajada
que la Ley de Taylor una vez la burbuja ha estallado. ElI problema radica en la
incapacidad de algunas autoridades a reconocer la existencia de una burbuja. Para ello
las autoridades monetarias deberian reaccionar ante el alza de los precios diferenciando

aquellos basados en fundamentales y aquellos que no, aplicando diferentes coeficientes.

En cualquier caso ante la duda de una posible existencia de una burbuja las autoridades
deberian actuar con una politica monetaria restrictiva. A mayor grado de incerteza
respecto a la existencia de una burbuja, menor deberé ser el coeficiente sobre el precio
de los activos, pero nunca llegando a cero en el caso de duda. La politica de no actuar
ante la incertidumbre no es dptima ni racional ya que las crisis originadas al estallar las
burbujas tienen consecuencias severas sobre la economia y el sistema financiero. Las
burbujas ocurren incluso con una correcta regulacion y supervision bancaria
Assenmarcher-Wesche et al (2008).

Roubini argumenta que entre 2003y 2004 en el Reino Unido se aplicaron politicas
monetarias restrictivas que atenuaron el efecto de la crisis siguiente y que Japén durante

los 80 tardd en corregir la burbuja inmobiliaria con una politica monetaria restrictiva y
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tardd luego, una vez estallé la burbuja, demasiado en aplicar una politica monetaria

expansiva.

Grafico 53 Respuesta a una shock politico monetario
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Fuente: Roubini 2006

En el grafico (53) se observa que con una bajada de los tipos de interés los aumentos de
precio en los bienes inmobiliarios publicos (acciones) y privados (inmuebles) tienen un

efecto mayor que en el resto de sectores
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Ciclos Inmobiliarios, el mercado espariol:

Durante el periodo de estudio se estuvo negando, por buena parte del mercado y
autoridades financieras, la existencia de una burbuja inmobiliaria residencial y también
el de una burbuja de la inmobiliaria de empresa. La primera avanzaba a pasos de gigante
y la segunda al “rebufo” de la primera. Al ser la construccién una actividad
consumidora de bastante tiempo, una relativa oferta en un momento de demanda causa
irremediablemente un alza de los precios. Ello empuja al alza la demanda especulativa
convirtiéndose el alza de precios en un ciclo que se alimenta a si mismo al alza durante
un tiempo, hasta que el exceso de oferta excede ampliamente a la demanda y la burbuja
explota (Garcia, 2003).

Pero la creacion de esta burbuja fue realizada a través de una serie de factores
estructurales y econdémicos Unicos, con notables diferencias a las experimentadas en
otros paises en la misma época. Un indicador tanto de la sobrevaloracion o
infravaloracion de los activos residenciales como terciarios es el ratio de precio/rentas

que es similar al de en las acciones bursatiles de precio/dividendo (Bernardos, 2007).

En Espafa los precios de la inmobiliaria de empresa ¢estaban sobrevalorados a causa de

factores econémicos fundamentales, o a causa de una “burbuja” en términos clasicos?

Tras su entrada en la Unién Europea Espafia habia conseguido hacer desaparecer del
horizonte de los inversores el riesgo/divisa, los tipos de interés se mantuvieron en
minimos historicos, lo cual llevé a rapidos incrementos de deuda de las empresas
inmobiliarias. El descenso del nivel de desempleo, el aumento de la inmigracion y
demografia, el buen contexto global econdémico, la apertura de nuestra economia
principalmente debido al ingreso en la UE, incremento de los niveles de educacion y
tecnologia, aumento vertiginosos de compra de segundas y primeras viviendas por parte

de extranjeros en Espafia, etc.
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Todo ello hizo de Espafia un lugar dificil donde acertar en las predicciones econémicas
y donde continuamente el Gobierno no acababa de acertar en los diferentes escenarios,
donde se situaria la produccion nacional, la inflacion y el empleo. Espafia tuvo una
media de crecimiento econémico de un 3.8% durante 1998 y 2007, mientras que el
consumo privado fue aumentando un 4% durante el mismo periodo, la deuda publica
bajo del 70% en 2006 a un histérico 40% desde 1996 al final del 2006. Pero adn
mantenia distancias con la media europea debido a elementos estructurales tales como el

aumento vertiginoso en salarios, y rigideces de mercado en algunos sectores.

Las transferencias netas de la Unidén Europea fueron del 1% del PIB nacional durante
2000 y 2005 y en Espafia se crearon durante 1993 y 2006 el 40% de los nuevos empleos
de la Unién Europea. Todo ello unido a que el sector financiero espafiol era el que méas
largas hipotecas ofrecia en el continente, y asi como la laxitud en cuanto a conceder
créditos hipotecarios, (el ratio de préstamos sobre valor de los activos se encontraba
cercano al 100%) (Mateos, 2012).

Normalmente las burbujas inmobiliarias tienden a reventar por si solas, por lo que es
relativamente sencillo predecir su explosién con un par de afios de anticipacion
(Stucklin, 2006).

El problema es que en Espafia los precios de los activos inmobiliarios en términos reales
se realizaron a una velocidad sin precedentes hasta entonces. En ningun lugar de Europa
se construyé tanto como en Espafia, durante el decenio 1998-2007. El sector de la
construccion en 2006 representaba el 18% del PIB nacional y el 12% de la fuerza
laboral del pais.
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Segun Hoyt (1960) las cuatros fases de un ciclo inmobiliario se resumen en lo

siguiente:

Boom de demanda: Comienza por la demanda de suelo, incluyendo calles, parques,

escuelas, que se originan con crecimientos demograficos.

Precios al alza: Que se originan cuando la demanda aumenta a una velocidad mayor
que la oferta. Aumenta la demanda a pesar de un mayor coste, a la vez que la ocupacién
de inmuebles (comerciales y residenciales). El sobreprecio de inmuebles existentes
sigue a un aumento previo de las rentas en éstos, lo cual conduce a la construccion de

nuevos inmuebles.

Boom en la construccion: No hay nadie que pueda ni prevenir, ni frenar la inminente
oferta de inmuebles con la probable demanda. El asunto de sobreoferta aparece en esta

tercera fase a continuacion de que los precios “toquen techo”.

La Burbuja explota: La bajada en el ciclo comienza cuando las rentas comienzan a

bajar, los valores del suelo descienden y la construccion se frena.

Y lo peor segin Hoyt (1960), es que los periodos tras una explosion de una burbuja
pueden llegar a ser el doble de largos que durante la creacion de esta. EI mercado
inmobiliario ciertamente no es eficiente si lo comparamos con los mercados de capitales
donde la informacién determina los precios, y donde en teoria si el mercado es perfecto

no es posible obtener beneficios sobre el capital.

Las expectativas son esenciales en la formacion de los precios inmobiliarios. Las
expectativas racionales establecen que los consumidores realizan predicciones sobre el
futuro basado en informaciones que tienen sobre el presente, lo que implica que los
precios en el futuro no se pueden predecir y lo maximo que se puede conseguir es una
aproximacion del precio de los activos. Cuando los precios aumentan los especuladores
entran en el mercado lo cual hace a su vez aumentar la demanda y los precios contindan

subiendo.
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Case y Schiller (2003) sostienen, que al considerarse el sector inmobiliario como una
inversion a largo plazo afiade una mayor inestabilidad a las burbujas ya que los
inversores no dan la importancia debida a las correcciones del mercado a corto plazo.
Cada modelo econométrico que se realiza para conocer en detalle la existencia o no de
una burbuja tiene a su vez otro que lo contradice con similar metodologia por lo que los
errores a falta de una adecuada informacion sobre la potencial oferta y demandas futuras

suelen ocurrir con frecuencia.

Wheaton and Torto (1989) demostraron a través de la correlacion del incremento de los
precios de los alquileres y viendo qué papel determinaban en la formacién de los precios
de los activos, incluyendo la investigacion de que factores en los mercados de capitales,
(tipos de interés y flujos de capital), impactaban en los precios de los activos. De esta
forma demostraron que los ajustes de mecanismo de las rentas en inmuebles terciarios
causaban que las rentas reales de los inmuebles bajasen por cada porcentaje de exceso
en la tasa de desocupacion del mercado de dichos inmuebles. Por lo que las
caracteristicas de la oferta y la demanda juegan un importante papel en el crecimiento

de las rentas del mercado

Mueller (1999) estratifico los ciclos inmobiliarios en dos tipos diferentes de ciclos: (1)
un tipo de ciclo fisico que describe solo la demanda, oferta y ocupacion del espacio
fisico en un mercado local y (2) un ciclo financiero que se determina por los flujos de
capital que se dirigen al sector inmobiliario tanto, en inmuebles existentes como los que
estan en construccion. De esta forma se pretende explicar el intervalo que suele existir
entre tasas de ocupacion y movimientos en las rentas frente a la formacion de precios

inmobiliarios.
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Gréfico 54: Contribucion al PIB por sectores en Esparfia (%2000-2007)
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No podemos obviar la importancia econdmica y social del sector inmobiliario en la
economia espafiola. Ademéas Espafia es un pais “turista dependiente” y el turismo

extranjero es un importante comprador/alquilador de inmuebles.
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Gréfico 55: Incremento anual de permisos de construccion entre Espafia y la UE-27 (2000

= 100%)
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En Espafia se construian méas viviendas que en UK, Francia e ltalia en 2006. El

resultado de esta falta de sentido tardara afios en solucionarse.
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Grafico 56: Porcentaje de aumento del empleo en el sector de la construccion espafiol
frente al total (2000=100%)
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El crecimiento asimétrico del empleo en el sector de la construccién con respecto al
total da una medida del impacto social que esta crisis ha tenido respecto a una buena

parte de la poblacion.
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3.8.5 Acciones para poder evitar burbujas BASEL I, 11 & 111

Panagopoulos y Vlamis (2008) prueban que los colapsos del sector inmobiliario tienen
repercusiones negativas en los mercados de acciones, la industria bancaria y la
economia en general. EI Comité de Supervision Bancaria de Basilea reconoce que la
industria bancaria convencional cuando se concentra demasiado en determinados
sectores, como por ejemplo, el inmobiliario es una fuente de problemas crediticios
importantes para los bancos a nivel internacional. El riesgo de impagos en empresas
inmobiliarias tiene propiedades asimétricas a lo largo de los ciclos empresariales. En los
ciclos alcistas los bancos financian promociones inmobiliarias y adquisiciones a
intereses mas bajos, lo cual a su vez dispara la actividad empresarial. En contraste, en
ciclos bajistas existe sobre oferta de activos y a la vez la demanda ocupacional de
oficinas, naves, y centros comerciales baja debido a la contraccion econdmica. La
politica crediticia de los bancos se vuelve mucho mas conservadora y aparece lo que se
denomina “credit crunch”, o crisis crediticia donde la oferta de préstamos disminuye
significativamente. Los desahucios aumentan la oferta inmobiliaria y ponen ain mas

presién en la caida de precios.

Ya que los promotores e inversores inmobiliarios tienen la relacion asimétrica de los
riesgos respecto a los bancos, las autoridades deberian actuar sustituyendo una
disciplina reguladora por una disciplina de mercado actuando como si fueran
representantes de los contribuyentes debido al “riesgo moral” definido con anterioridad

gue emana del estallido de las burbujas de determinada dimensién en la sociedad.

En la realidad, las autoridades acaban protegiendo a los bancos de la disciplina del
mercado en vez de proteger a los contribuyentes de los excesos y riesgos asumidos por

los bancos.

Las autoridades tienden por lo general a no admitir la escala de la crisis. Los consultores

inmobiliarios y las agencias de rating tienen un conflicto de intereses ya que
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intermedian en transacciones, (inmobiliarias o de rating), que son sufragadas por los

actores del mercado inmobiliario (bancos, fondos y promotores).

Al ser el sector inmobiliario una industria de oferta rigida, al menos a corto plazo y es
dificil vender a corto (“short selling”), el sector inmobiliario suele ser vulnerable a olas

de optimismo (Herring and Watcher, 2002).

El Riesgo Moral (“moral hazard”) juega un papel fundamental cuando los dirigentes o
accionistas de los bancos y los clientes de los depdsitos en los bancos creen que mas
tarde o temprano el gobierno garantizara sus depdsitos para que no ocurra un panico
bancario. El problema es que el gobierno se sufraga con fondos publicos y estos con los

impuestos de los contribuyentes (Kashyap, 2008).

Durante los afios 70 y 80 del pasado siglo, ocurrieron circunstancias y eventos a los que
el engranaje capitalista no se habia enfrentado hasta entonces. La volatilidad,
desregularizacién, globalizacion, nuevos instrumentos Yy vehiculos financieros
estuvieron presentes en los mercados durante la primera crisis del petroleo, la crisis de
la deuda latinoamericana y la de las cajas de ahorro EEUU a finales de los 80 y
erosionaron en buena medida la base del capital de muchos bancos e instituciones
financieras. Con el objetivo de reducir los riesgos financieros de los bancos, mejorar el
“know how” y la calidad de la supervision bancaria el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, BCBS en 1987 reuni6 al grupo de los G10 con la mencionada intencion
(Balin, 2008).

ElI BCBS esta formado en la actualidad por 28 paises miembros.
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BASEL |

En 1988 el primer acuerdo del BCBS se denomind Basel | y basicamente consistié en
unos requerimientos de capital que se introdujeron en el sistema bancario no solo de los
paises miembros sino de précticamente de todos aquellos paises que tuviesen bancos
internacionales. Dichos requerimientos consistian en el ratio entre el capital y la
exposicion al riesgo ponderado del mercado y no debia ser menor al 8%. Por primera
vez se permitid a los bancos utilizar modelos internos de “Value at Risk”, sujetos a

estrictos estdndares cualitativos y cuantitativos.

BASEL I

En 2004 se revisO el marco de trabajo de Basel | comprendiendo un nuevo sistema
basado principalmente en tres pilares:
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Gréafico 57: Los tres Pilares de los acuerdos Basel
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El nuevo marco internacional de trabajo se disefi6 para mejorar las regulaciones de
requisitos de capital que reflejasen riesgos subyacentes y adecuarse a la innovacion
financiera que habia ocurrido en los ultimos afios. El problema es estandarizar todo ello
en jurisdicciones tan diversas como en las que operan los bancos (Gonzalez Mosquera,
2006).
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Grafico 58: Objetivos de mantenimiento de capital adecuado en el sistema
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BASEL I11

Incluso antes de la quiebra de Lehman Brothers en Septiembre de 2008, la necesidad de
reforzar Basel 11 era aparente. El sector bancario entro en la crisis financiera con mucho
apalancamiento y con inadecuados ‘“colchones de liquidez”, junto a una muy mala

gestion de los riesgos y una impropia gestién de incentivos a los directivos bancarios.

Los requerimientos de capital se han aumentado, se han afiadido mayores mecanismos
de liquidez contra ciclica, y un nuevo marco de apalancamiento financiero, lo cual va a
reducir en una mayor cantidad la exposicion a la financiacion bancaria del sector
inmobiliario. Para suplir la horquilla entre demanda de crédito y oferta, se ha favorecido
la creacion de fondos privados y publicos de deuda, que operan como un banco, pero
que no admiten depositos. Los accionistas de dichos fondos son los prestatarios finales,
y de este modo se pretende limitar los rescates bancarios por los gobiernos y por los
contribuyentes. La incognita sera hasta qué punto se encarecera el crédito y si éste sera

suficiente para garantizar el buen funcionamiento de la economia (Noguer, 2010).
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Basel Il estard implementado a través de cinco fases comenzando en 2013 y

completandose en 2017 por lo que no se va a profundizar mas en ello.

3.9 Formulacion de hipotesis

Para alcanzar los objetivos mencionados, proponemos las siguientes hipotesis:

Hipotesis 12- La velocidad del dinero en el sector inmobiliario calculada con la
adaptacion de la Ecuacién de Cambio de la Teoria Cuantitativa del Dinero desarrollada
por Fisher permite explicar la diversa situacion econdémica de las transacciones de las

diferentes ciudades.

Hipotesis 23- En medias estas inversiones inmobiliarias no fueron realizadas siguiendo

criterios de rentabilidad. (Mayor retorno y menor riesgo).

Hipdtesis 32- El hecho de tener una estructura, (oficina de representacién con
empleados), en Espafia aumenta significativamente el numero, (hipotesis 3-1), y
volumen econdémico (hipétesis 3-2), y en metros cuadrados (hip6tesis 3.3) de las

inversiones realizadas por empresas de internacionales.
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4. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En nuestra investigacion hemos utilizado fuentes primarias y secundarias:

4.1 Fuentes Primarias

Para la consecucion de los objetivos y la validacion de las hipotesis planteadas hemos

hecho servir fuentes primarias a partir de un universo de 300 empresas.

Segun el IPD en 2006 existian 481 fondos de diferentes tipologias en Europa y segun
el INREV que es la institucion de fondos inmobiliarios europeos no cotizados el nimero
de estos fondos era en 2006 algo inferior a 500, (graficos 18, 38, 41 y 46). De estos casi
500 fondos solo 60 de ellos tenian al final del periodo de estudio a Espafia como un
mercado objetivo, (lo cual no quiere decir que en algin momento anterior fueran activos
en Espafa y hubieran dejado de serlo cuando lleg6 la crisis). En esos afios oscilaron en
el IBEX alrededor de 20-25 (entradas y exclusion de bolsa) empresas dedicadas al
sector inmobiliario y no todas ellas tenian caracter internacional, importante factor en el
objeto de esta tesis. De hecho solo unas 5 cotizadas realizaron una andadura
internacional, Metrovacesa, Colonial, Testa, Lar, y Renta Corporacion. De otros
mercados cotizados europeos aproximadamente fueron unas 25 firmas mas segln las
bases de datos utilizadas en esta tesis y unas 25 firmas mas provenientes de los EE.UU
asi como unos 20 fondos abiertos alemanes (muy activos internacionalmente y mas de
la mitad de ellos en Espafia). También hubo fondos soberanos activos en Espafia
durante el periodo de estudio, algunas pocas promotoras internacionales privadas y
entidades financieras inmobiliarias internacionales. Por lo que hemos considerado que
un universo de 300 empresas (activas en el sector de la inmobiliaria de empresa

internacional) y una muestra de 50 tenia suficiente representatividad. Hemos intentado
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entrevistar a 50 directivos del sector de la inmobiliaria de empresa entre 1998 y 2007 de
los cuales hemos seleccionado 29 entrevistas completas. Esas 29 entrevistas completas
sobre el anteriormente mencionado universo de unas 300 empresas de caracter
internacional en los momentos algidos del periodo de estudio, han representado un
resultado del 58% de los 50 objetivos. La justificacion de la muestra de 50 directivos/as
se debe a la dificultad de acceder a los entrevistados, (tanto en persona, como
telefénicamente), durante un periodo de escasez de recursos en las empresas y de
pérdidas econdmicas fruto de la recesion econdmica. Se han realizado preguntas
cualitativas y cuantitativas que han sido procesadas y correctamente explicadas en los

resultados.

A los entrevistados se les ha remitido previamente un resumen de los aspectos historicos
y econdémicos mas relevantes de la década asi como un pequefio resumen de la situacion
inmobiliaria institucional de cada afio. Asi mismo se informo al entrevistado de los
objetivos de la tesis, las preguntas de investigacion y se confrontara su opinion frente a
las hipotesis de investigacion. Se ha dado un cambio de ciclo y en este caso bastante

abrupto que ha invitado a la reflexién a los entrevistados.

También se han hecho preguntas sobre el marco tedrico de la tesis, en especial dirigida a
cambios en normativas internacionales que han afectado los flujos de capital de un pais
a otro, o la creacién de nuevos vehiculos de inversion durante el periodo de estudio, 0

nuevas formulas de inversion para el perfeccionamiento del marco teérico.

Las entrevistas comenzaron de una forma abierta, y paulatinamente el entrevistado iba
consiguiendo las respuestas concretas al cuestionario y a la validacion externa por

fuentes primarias de las hipotesis.

En un sentido amplio, se puede partir de definir la entrevista como un dialogo formal
orientado por un problema de investigacion ya que la entrevista supone que se han
disefiado de antemano los términos, contenidos y formas de registro del didlogo
Restrepo (2010).
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Este ha sido nuestro caso, hemos intentado ahondar en el universo de razones que han
rodeado las inversiones inmobiliarias en Espafia durante el periodo de estudio. Una de
las formas ha sido entrevistar al maximo posible de protagonistas del sector en esos
afios. Ha sido dificil acceder a ellos, y mas dificil conseguir que se sincerasen si ese ha
sido el caso. Los acontecimientos historicos se reviven con notable diferencia desde la
lejania en el tiempo y no hemos de olvidar que la mayoria de los entrevistados se
encontraban en el periodo de estudio en la inercia que provocaban los beneficios
extraordinarios y la abundancia del acceso al crédito en la mayoria de instituciones
financieras de nuestro pais y extranjeras. El cuestionario ha comprendido una serie de
15 preguntas planificadas y podriamos haberlo cerrados con menos preguntas y quizas
haber tenido un mayor numero de respuestas pero esperabamos encontrar en los
resultados argumentos en los que cimentar también nuestros objetivos e hipétesis de

investigacion.

Debido a la promesa de confidencialidad no podemos asociar las respuestas a los
entrevistados pero algunos de ellos en declaraciones a los medios periodisticos de
Espafia, negaban entre los afios 2004 a 2007 la existencia de cualquier tipo de burbuja
en el pais. No pretendemos que estos resultados de las entrevistas resulten anecdéticos
pero si que confieran una mayor redondez al objeto de esta tesis. Contextualizando
nuestras preguntas de investigacion y objetivos a través de las opiniones de
protagonistas y organos decisorios del sector de la inmobiliaria de empresa

internacional.
Por ello nuestras preguntas mas importantes han ido dirigidas a:

e Auveriguar el uso de herramientas o modelos econémicos de medicion de riesgos

durante el periodo de estudio.

e Si la sostenibilidad de los inmuebles para los participes de la muestra o0 en sus

empresas era un aspecto primordial o relevante.
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e Si la liquidez era mas importante que la rentabilidad en sus

adquisiciones/financiaciones.

e Si la diversificacion era mas relevante que la rentabilidad en sus

adquisiciones/financiaciones.

e Si la expansion geografica de sus filiales era determinante para su expansion

internacional.

e Si elementos como los derivados inmobiliarios en su opinion fueron

determinantes en la burbuja que se produjo.

e Si la “relajacion crediticia” o la mala supervision del Banco de Espafia fue uno
de las causas fundamentales de la burbuja inmobiliaria tanto residencial como

terciaria o institucional.

Los objetivos principales cubiertos con las entrevistas han sido los objetivos principal y

objetivos secundariosn® 1,4, 5,6,y 7.

Descripcion de la muestra del cuestionario/entrevista

Poblacion

Hay dos grupos objetivo:

1% Grupo: Empresas de inversion inmobiliaria nacionales o internacionales con oficinas

en Esparia

Aquellos protagonistas nacionales que trabajaban en empresas de consultoria e
intermediacion inmobiliaria, bancos hipotecarios especializados en Inmobiliaria de
empresa, (eran basicamente unos 6 o 7). También a promotores espafioles que vendieron

activos inmobiliarios finalizados a fondos extranjeros, empresas inmobiliarias, que
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aungue espafiolas, eran también internacionales. Empresas internacionales disponian de

oficinas en Espafia.

2% Grupo: Empresas de inversién inmobiliaria internacionales con inversiones en

Espafia pero sin oficinas de representacion.

Aquellos protagonistas que operaban en Espafia desde el extranjero. Fondos de
inversion alemanes (“Open Ended Funds” y “Closed Ended Funds”), fondos privados y
cotizados, académicos extranjeros, aseguradoras internacionales. Todos ellos miraban a
Espafia como un mercado inverosimil de acuerdo con los fundamentales, aunque con un

alto nivel de transacciones y precios.

Un cuestionario con 13 preguntas abiertas tipo Likert nos ha ayudado a concretar sus
respuestas. Hay que tener en cuenta el potencial sesgo de las respuestas criticas con
respecto a inversiones que a la postre han resultado negativas para los responsables de
las mismas empresas, a pesar del reconocimiento expreso de la confidencialidad de las

respuestas de tipo anénimo.

La definicion de la muestra de los dos grupos anteriores contiene los siguientes 4
subgrupos que se ajustan porcentualmente al nimero de empresas que actuaban en el

periodo de estudio:

Empresas y fondos inversores inmobiliarios (68,96% de la muestra) a los que se les
ha enviado el cuestionario. Debido a que éstas pertenecen a dos grupos, las nacionales y
las internacionales y que el contacto con los internacionales puede llegar a ser mas
dificil, ya que puede que sus respuestas se den en un marco de menor confianza a pesar

de la confidencialidad del informe.

Nos hemos planteado ponderar la representatividad sectorial del segmento extranjero al
doble. Es decir las impresiones de los responsables de compariias extranjeras deberian

de contar el doble, sobre todo si son empresas que no cuentan con oficinas en Espafia ya
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que se espera probar que el hecho de no tenerlas influye en realizar un andlisis més a
conciencia y basado en fundamentales y “benchmarks” de mercado, y por tanto a
lanzarse con mas prudencia a la compra de operaciones inmobiliarias en las que un
instinto local puede competir mas agresivamente; pero finalmente no se ha realizado,

aungue puede ser una futura linea de investigacion.

Empresas consultoras internacionales (17,24% de la muestra). Son este tipo de
empresas las que realizan: valoraciones anuales de los activos, transaccionan las
compraventas, realizan los “due dilligence” independientes en las adquisiciones, y
llevan un seguimiento sistematico de las inversiones realizadas asi como el seguimiento

de precios, rentabilidades y rentas de mercado.

Fondos de pensiones (3,44 % de la muestra). Este segmento ha sido el mas dificil de
acceder. Es un sector muy opaco y muy sensible a proporcionar informacién u

opiniones.

Bancos hipotecarios (10,34% de la muestra). Han sido los que han proporcionado la
mayoria de la financiacion en todas las operaciones. Es un tipo de banca muy
especializada en el sector donde son 3 0 4 grandes bancos alemanes quienes suelen
concentrar el 70% de las hipotecas en este sector. También es un sector muy opaco en

cuanto a mostrar opiniones.

Posiblemente, muchos de los responsables de dichas inversiones tendran opiniones
sesgadas sobre sus decisiones del pasado y no han contestado, por qué las tomaron con
una total exactitud, pero si han dado opiniones, que justifican las adquisiciones en esos
momentos. De entrada porque la recesion ha dejado a la vista los excesos cometidos en

el periodo de estudio.

235



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Lista de gestores de fondos/empresas institucionales de inversion y bancos
hipotecarios especializados en “comercial real estate”, que han respondido a las

preguntas de la entrevista personal o telefonica:

Empresas o fondos inmobiliarios y banca hipotecaria:

Albert Alcover, Director Patrimonio Inmobiliaria Colonial y Societé Fonciere

Lyonnaise.

Jordi Tremoleda, Ex Director General Inmobiliaria Colonial.

Arturo Diaz Nieto, Ex DG Hines Espafia. Director Inmobiliario Renta Corporacion.
Andrew Vineyard, Intl. Inv. Mgr GE Real Estate.

Javier Fernandez Clavé. Country Manager Oppenheim Inmobilien Fund.
Pere Bosch, Director General Metropolis.

Miguel Pereda, Director General Grupo LAR-SOCIMI.

Tim Nalder, Country Manager , Invesco Real Estate Spain.

Juan Barba Ex Country Mgr Doughty Hanson Fund. D.G. Meridia Fund.
Charles de Portes, Global Chairman The Redwood Group Fund.

Pierre Alexander Humblot, Director Inversiones IXIS AWE Fund.

Jorge Zanoletty Larrea, Ex Presidente Aareal Bank Espafia, Ex Presidente BNPParibas
Real Estate.

Alvaro Gabarr6 , Ex Director General Eurhypo.

236



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Julio Diaz Freijo , CIO Pontegadea, Family Office de Amancio Ortega, Consejero de
GMP SOCIMI,

Sara Roure, CIO Southern Europe Carlyle RE Fund.
Leticia Pons, C1O Spain Union Investment Fund.

Luis Chapa Martinez de Irujo. Ex Country Manager Royal Bank of Scotland.

Xabier Barrondo, European Mgr GE Capital Spain.
Edouard Fernandez, Principal Wainbridge Fund.

Juanjo Zaragoza, Ex Director UBS RE Fund y Ex Director Internacional Banif

Inmobiliario.

Jean Marc Partnier Ex DG Bouygues Inmobilier Spain, DG AZORA Intl Investments
SOCIMI.

Ettiene Brocas, Ex-DG UBS RE Spain y DG de Banif RE.
Frederic Mangeant, Country Mgr Shaftesbury Fund.

Joan Vidiella, Country Mgr SEGRO RE Fund.

Dentro del mundo de la consultoria:

Stephen Miles, Director Internacional Inversiones CBRE Londres.
Andrés Escarpenter, Presidente JLL Spain.

Timo Tschammler, Director Internacional Inversiones DTZ, Londres.
Eusebi Carles, Director CBRE, Barcelona.

Alvaro Martin, Head of research CBRE, Madrid.
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Total 29 respuestas a 50 envios/llamadas telefonicas/entrevistas.

Se adjunta en el ANEXO 11 el guiéon completo de las entrevistas.

4.2 Fuentes secundarias

Para la consecucion de los objetivos y la validacion de las hipotesis planteadas hemos
hecho servir fuentes secundarias de estudios académicos sobre las diferentes materias de
las que se compone el marco teorico, estudios de consultoria, y bases de datos
facilitadas por diversas instituciones.

Bases de datos

Los consultores inmobiliarios de empresa registran toda la informacion que logran
obtener de transacciones en el mercado. Sobre algunas transacciones tienen registradas
toda la informacion por haber intermediado en ellas y otras recaban la informacién
necesaria via entrevistas con los compradores o vendedores y aquellas que emite la
prensa. Paralelamente suelen reunirse cada trimestre para compartir cierta informacion
con sus competidores y de este modo perfeccionar sus propias bases de datos de todas
las operaciones inmobiliarias, realizadas por los fondos extranjeros en Espafia, tanto en
adquisiciones como en ventas. Dichas bases de datos suele estar con mayor o menor
sesgo en manos de los 5 grandes consultores inmobiliarios internacionales en nuestro
pais, y reflejan el 90% de las transacciones de inmobiliaria de empresa en Madrid y
Barcelona, asi como en otras ciudades internacionales donde disponen de oficinas y

conocimiento de mercado.
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Base de datos utilizada en la validacion de la primera hipotesis:

La consultora CBRE Londres ha facilitado la informacion/base de datos necesaria para
la primera hipoétesis. Para ello se solicitd en una entrevista personal en Londres la

informacion necesaria y se expusieron los motivos a dicha consultora lider mundial.

Ejemplos de las Bases de Datos:

Hipdtesis 12, Ejemplo de la base de datos proporcionada por CBRE Londres:

Total
Investment In
Total m2 (using Prime Rent
Supply In Prime CV/sg | Prime YIELD | (EUR/sq VACANCY

YEAR m?2 m) (%) m/year) (%)

Q2 2005 4.480,000 45397 5,25 276,00 6,99
Q3 2005 4,510,000 103875 5,00 288,00 6,25
Q4 2005 4,510,000 86171 4,75 294,00 5,43
Q1 2006 4,510,000 90443 4,50 294,00 5,29
Q2 2006 4,540,000 434840 4,50 294,00 5,20
Q3 2006 4.570,000 123972 4,50 300,00 4,88
Q4 2006 4.650,000 171753 4,50 306,00 4,73
Q1 2007 4.680,000 289460 4,25 306,00 4,40
Q2 2007 4.740,000 183092 4,25 312,00 4,61
Q3 2007 4.750,000 134644 4,25 318,00 5,52
Q4 2007 4.770,000 229356 4,50 330,00 5,25
Q1 2008 4.860,000 94999 4,75 336,00 5,76
Q2 2008 4,950,000 141302 5,50 330,00 6,36
Q3 2008 4.970,000 184737 5,50 318,00 6,69
Donde:

Total Supply: Son los metros cuadrados del mercado de oficinas. En la adaptacion de la

formula de Fisher sera la M de la ecuacion de Fisher. Es la oferta total que existe en un

mercado.
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Total Investment: In m2 (using Prime CV/sq m): Es la T o la Q, (en sus distintas

modalidades) en la ecuacion de Fisher o el volumen de transacciones en m2.

Prime YIELD (%): Rentabilidad en la mejor zona. No utilizamos este parametro

directamente en nuestro andlisis.
Prime Rent (EUR/sq m/year): Son los precios por m2

VACANCY (%): Ratio de disponibilidad en un mercado o desocupacion. No utilizamos

este parametro directamente en nuestro analisis.

Base de datos utilizada en la validacion de la segunda hipotesis:

Se ha obtenido de las instituciones de asociaciones de fondos inmobiliarios europeos,
como el EPRA que disponen de informacion de fuentes primarias la informacion de sus
fondos participes o bien porque éstos se la facilitan o porque son fondos de caracter
publico. EPRA, (European Public Real Estate Association), y el IPD, (International
Property Databank), son organismos que ademas de velar por las buenas préacticas en el
sector realizan las estadisticas agregadas de los rendimientos de los fondos, de los
indices de mercados y rendimientos del sector en diferentes paises. La EPRA, desde
Bruselas ha facilitado junto al IPD, desde Londres, la informacion de la base de datos

necesaria para probar/refutar la segunda hipotesis.
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Ejemplo base de datos proporcionado por el EPRA

FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Index

January 1998 - December 2007
Date [ Total | Price Income |Dividend

(%) Index E\?%f\u Index E%%}L‘A Yield (%)

2.516,35 2.018.,75 0,00% 2.85%
31-Oct05| 4721% 2.397,55 | 4.891% 1.920,01 0.17% 3.03%
30-Mov-05 | 3,628% 248453 3.505% 1.987.31 0,12% 2.86%
30-Dec-05| 3,883% 258100 3.679% 2.060.43 0.20% 2.75%
31-Jan-06| 5,439% 2.721,38 5.281% 2.169.,25 0,16% 2.64%
28-Feb-06 | 7,299% 2.920,00 7.27T1% 232698 0,03% 2.44%
31-Mar06 | 4,090% 3.03944 | 3,977% 241952 0,11% 2.34%
28-Apr06 | -2,349% 2.968,05 | -3,188% 234238 0.84% 2.48%
31-May-06 | -3.682% 2.858,78 | -4,003% 224862 0,32% 2.63%

30-Jun06) 2210% 2.921,97 1,959% 2.292.68 0.25% 2,57%

FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Index

Definicion de los parametros de la base de datos proporcionada por EPRA:

* Total return /Rentabilidad Total — Es el retorno compuesto por la revalorizacion del
capital / depreciacion del indice, asi como los dividendos pagados por las empresas
incluidas en este indice, es el sumatorio de todos los retornos. Es la variable que se va a

utilizar para la demostracion de las hipétesis.

* Price (capital) return /Precio (capital) de retorno — ES el retorno que solo tiene en
cuenta la revalorizacion del capital, es el aumento del precio de las acciones sin tener en

cuenta dividendos.
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* “Income return” 0 Retorno de Ingresos — Es la diferencia entre la rentabilidad total y
evolucion del precio del activo. En el caso de este indice, representaria un retorno por

dividendos.

» “Dividend yield” o rentabilidad ponderada por dividendo - la rentabilidad por
dividendo del indice. En primer lugar, los dividendos rendimientos individuales se
calculan para cada empresa en el indice (dividendo en acciones / precio de las acciones
anuales). Luego, cada dividendo individuo se multiplica por el peso en el indice de esa

compafiia. Por ultimo, todos los nimeros individuales se suman.

Ejemplo base de datos proporcionado por Thompson Reuters para la segunda hipétesis

Start 15/05/2000
End 15/05/2015
Code ESRISKS. FRRISKS.
ES OVERALL RISK FR OVERALL RISK RATING
Name RATING SCORE NAD.J SCORE NAD.J
15/10/2000 23 17
Donde:

ES RISKS: Riesgo pais Espafia
FR RISKS: Riesgo pais Francia

+Resto paises UE + USA

La consultora britanica JLL desde Madrid ha facilitado la informacion y base de datos

para la tercera hipotesis.
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Ejemplo de la Base de datos proporcionada por JLL para la 32 hipotesis

CIUDAD nacional/extafio Precio TOTA YEAR CITY RICE Local g m2 ofic local VEND | ofic local COMP
BARCELON

BCN Nacional 1998| 4.808.097 1998|A 4.808.097 2.200,00
BARCELON

BCN Extranjero 1998| 6.010.121 1998|A 6.010.121 2.000,00
BARCELON

BCN Extranjero 1998| 8.299.977 1998|A 8.299.977 8.171,00
BARCELON

BCN Extranjero 1998 8.414.169 1998|A 8.414.169 3.000,00
BARCELON

BCN Extranjero 1998| 8.414.169 1998|A 8.414.169|  11.040,00
BARCELON

BCN Extranjero 1998| 9.736.396 1998|A 9.736.396 7.100,00
BARCELON

BCN Nacional 1998| 14.905.100 1998|A 14.905.100| 11.000,00

Donde:

Precio Total: Precio pagado por el activo inmobiliario en €

Nacional /Extranjero: Nacionalidad del vendedor o comprador

Oficina Local: Si el comprador o el vendedor tenian oficina de representacion en

Espafia en el momento de la adquisicion o de venta del inmueble. S= Sl
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4.3 Como se van a demostrar las hipotesis

Diferencia de medias

En varios analisis posteriores, a nivel estadistico, se debera estudiar las diferencias entre
medias de distintas variables como Velocidad del dinero, los retornos o los riesgos pais
para diferentes grupos como zonas geograficas o ciudades. Estadisticamente, para
estudiar la diferencia de medias existen diferentes test dependiendo de las caracteristicas
propias del caso concreto. Una primera distincion estd en si queremos comprobar la
diferencia entre dos variables 0 mas de dos (para el primer caso se utiliza el test de
diferencia de dos medias con la t-student, (Newbold, 2007), y en el segundo, el test
ANOVA, (Newbold, 2007). En el caso que nos ocupa, se tratara de comprobar
diferencias entre méas de dos variables y deberemos usar un test ANOVA. Otro aspecto
importante es determinar si las medidas para las distintas variables se realizan de forma
repetida para las mismas zonas geograficas o ciudades o no. En nuestro caso estamos
delante de medidas repetidas y por ello debemos usar un test ANOVA de medidas

repetidas. Para mas detalles se puede consultar la referencia anterior de Newbold.

Este tipo de test requiere de la comprobacion de unos supuestos. Entre ellos, se deberia
cumplir que las varianzas de todas las variables sobre las que queremos estudiar la

diferencia de sus medias sean iguales.

Huynh y Feldt (1970) y Rouanet y Lepine (1970) han mostrado que es suficiente el
cumplimento de una condicién méas débil o condicién de esfericidad (circularidad). Esta
condicion sélo requiere que las variancias de las diferencias entre todos los pares de

medidas repetidas sean iguales (prueba de esfericidad de Mauchley, 1940)

Si esta condicion se cumpliera, podremos realizar ya el test ANOVA de medidas

repetidas que nos permitira ver si hay diferencias entre las medias o no.
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En el caso de que esta condicion de esfericidad no se cumpla, existen dos
aproximaciones posibles. Una de ellas estd basada en correcciones de los grados de
libertad si la prueba de esfericidad no se rechaza de forma muy clara. En nuestro caso y
siguiendo la literatura (Davison, 1972) usaremos la aproximacion multivariada que no

requiere de este supuesto. Para detalles de esfericidad ver Vallejo (2007).

Recordemos aqui, que todo test estadistico se puede entender en cuatro pasos Newbold
(2007). Primero de todo se deben plantear las hipétesis nula y alternativa. Un segundo
paso es definir y calcular un estadistico de contraste para valorar el rechazo del test.
Como tercer paso, se calcula el valor P que indica el riesgo al rechazar la hipotesis nula.
En el cuarto paso se compara este riesgo o P valor con el nivel de significacidn escogido

(usualmente alfa=0.05) y se decide el rechazo o no de la hipdtesis nula.

En el enfoque multivariado, la hipdtesis nula supone que todas las medias son iguales y
en la hipotesis alternativa que NO todas las medias son iguales. Entre que variables hay
diferencias se vera posteriormente con los test pos-hoc. Algunos de los estadisticos de
contraste en este caso son La traza de Pilai y la Lambda de Wilks entre otros. Estos
estadisticos nos arrojaran unos valores P y a partir de ellos podremos decidir si rechazar
la hipotesis nula o no dependiendo de si son menores al nivel de significacion

(alfa=0.05) o no respectivamente.

Hoesli (2004) utiliza datos “unsmoothed” es decir han quitado el valor de los activos
dados trimestralmente por los tasadores y los han convertido en “fundamentales” es
decir en el valor del inmueble basado en el retorno de las rentas. Hizo un analisis con
financiacion y otro sin ella. Hoesli utiliza un andlisis ANOVA y matrices de

correlaciones para demostrar sus hipotesis.
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En concreto para la Hipdtesis 1:

Hipotesis 18La velocidad del dinero en el sector inmobiliario calculada con la
adaptacion de la Ecuacion de Cambio de la Teoria Cuantitativa del Dinero
desarrollada por Fisher permite explicar la diversa situacién econémica de las

transacciones de las diferentes ciudades.

Los “premiums” o sobre-precio de mercado que se pagaba en el sector inmobiliario
espafol, (principalmente Madrid y Barcelona), durante dicho decenio respecto a la
deuda soberana, (Letras del Tesoro), llegaron a estar a solo 50 puntos béasicos con
respecto a activos liquidos y con menor riesgo, y en algunos casos al nivel de la deuda
publica o sensiblemente por debajo. Normalmente dichas rentabilidades medidas de una
forma u otra suelen ir por encima de los tipos de interés en un minimo de 100 o 200
puntos basicos. Es decir, la rentabilidad inmobiliaria en Espafia era baja en comparacion
con otros paises, esto puede ser debido a expectativas de crecimiento a largo plazo,
(subida de rentas debido a la escasez de ciertos productos, subidas de precios, o
subsecuentes bajadas de rentabilidades donde poder arbitrar, subsecuentes bajadas de
tipos de interés, aumento del empleo, y PIB, etc.).

Sin embargo, en algunas otras capitales de provincia espafiolas existian activos
disponibles a mas altas rentabilidades y que eran descartados como inversion por

empresas inmobiliarias internacionales.

La escasez de estudios inmobiliarios por agentes internacionales sobre dichos mercados
en ciudades secundarias, y la falta de registros histéricos de transacciones, niveles de
demanda, y poca actividad del sector servicios podrian haber sido alguna de sus causas.
Asi mismo, las oportunidades de los mercados de Barcelona y Madrid debido a la buena
marcha de la economia, y a la escasa internacionalizacion de las empresas inmobiliarias
espanolas, y la facilidad de obtencion de financiacion inmobiliaria, convertian a los

operadores nacionales en agresivos compradores, y principales competidores de la

inversion internacional, en nuestro pais.
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La liquidez representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo
de forma répida, sin pérdida significativa de su valor si la liquidez es alta o viceversa.
Una medida de la liquidez de un mercado seria aquella que relacionase el nimero de
transacciones con el tamafio de dicho mercado en un periodo de tiempo determinado o
de la velocidad del dinero en un sector. Si la velocidad del dinero en la economia de un
pais se puede medir a través de la Ecuacién de Cambio de Fisher. ;Por qué no se podria
hacer lo mismo en una industria en la que se utilizan parametros extrapolables en cierta

medida?

Es posible que se pueda dar con un criterio nuevo que los consultores internacionales
aun no aplican en sus estudios, y que podria ser el ratio de liquidez o velocidad del

dinero de un mercado inmobiliario.

La BBDD que vamos a utilizar es la del mercado inmobiliario de oficinas, ya que
nuestro objetivo es demostrar un indice que pueda adaptarse al resto de subsectores.
Ademas el modelo va a ser probado en su estructura mas simple. A éste se le pueden ir

afiadiendo variables tales como empleo, inflacion, crecimiento del PIB.

Existen estudios en los que el volumen de inversion quedaria delimitado, (entre otras

variables) a su vez por la funcién de:

Formula 8: Volumen de inversion en un Mercado Inmobiliario

VI=f (Net Initial Yield, interest rate, vacancy rate, employment, GDP)

La formula anterior se basa en criterios de inversion internacional desarrollados por
Lieser y Groth (2011) y Wheaton (1999).

Pero lo que se pretende, es demostrar un nuevo indice de medicién que pueda servir

para ver si un mercado esta siendo dominado por una burbuja: La velocidad del dinero.
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Informacion necesaria: 1- Comparativa de actividad inmobiliaria de ciudades
similares, (capitales y segundas poblaciones), en Europa. Las capitales que podran
compararse con Madrid, son Berlin y Roma y las ciudades secundarias de similar peso
econdmico con Barcelona serdn Lyon y Marsella. Las comparaciones se han realizado
en base a las similitudes del tamafio de las ciudades, su capitalidad, los m2 de sus
mercados de oficinas, PIB y poblacién. Fuentes secundarias: 2- Encuesta de opinion a
responsables de inversidn/estrategia de fondos, consultores y anélisis de sus respuestas.
Estudios realizados respecto a la inversion inmobiliaria internacional. Analizar el
volumen de liquidez y velocidad de las transacciones de acuerdo con la ecuacion

planteada.

Para ello hemos seguido el siguiente proceso:

1° -Conseguir la informacion de las operaciones realizadas en ciudades comparables a
Barcelona (precio de venta, rentabilidad, m2, etc.). Por tamafio de sus parques de
oficinas. Hemos elegido Marsella, Lyon y Barcelona por ser ciudades que por el tamafio
de sus economias o parques de oficinas pueden ser comparables. Respecto a Madrid, la
comparativa se realizara asi mismo con capitales europeas similares, tales como, Roma

y Berlin.

Para ello la consultora CBRE ha ofrecido la informacién sobre las transacciones de

inversion en edificios de oficinas durante el periodo de 2003-13.

A pesar del despegue de la inversion inmobiliaria internacional a partir de 1998, los
datos mas fidedignos se consiguen en algunas ciudades a partir del 2003. Debido a que
lo que se intenta demostrar en esta hipdtesis es la adaptacion de una ecuacién
econOomica a la medicion de la velocidad de ocurrencia de transacciones de inmobiliaria
de empresa en ciudades similares y comprobar su significatividad estadistica, vamos a

realizar nuestro analisis con series histdricas que sobrepasan el periodo de estudio y
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debido a la inexistencia de datos fiables anteriores a 2003, comenzara la serie en dicho

afo.

La ecuacion de Cambio de la Teoria Cuantitativa del Dinero de Fisher (1911) es la

siguiente:

P*Q=M*V

Donde:

P= Nivel de precios.

Q= Nivel de produccién.

M= Cantidad de dinero.

V = Velocidad del dinero o el nUmero de veces que este cambia de propietario.
Originariamente:

P*T=M*V

Donde: T es el nUmero de transacciones.

La adaptacidn que se propone es la siguiente:
e M (masa monetaria de un pais) por el total de m2 del mercado.
e T o0Q por el nivel de transacciones en m2.
e P el nivel de precios son las rentas prime de referencia que utiliza el mercado.

e V seria el coeficiente de liquidez o velocidad de las transacciones en un afio.
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Un exceso de liquidez es una de las causas que pueden determinar una burbuja

inmobiliaria. Las causas de un exceso de liquidez son muy variadas.

2° -A través de las entrevistas y encuestas preguntar a los protagonistas del mercado
espanol, (nacionales, locales e internacionales), entre otras preguntas que se desarrollan

mas adelante, su opinidn sobre la burbuja en la inmobiliaria de empresa.

3% Aplicar la formula de liquidez o velocidad de transacciones, planteada anteriormente,
y ensefiar a los entrevistados los resultados, en busca de una segunda opinién o

confirmacion.

4°-Validar estadisticamente la significatividad de los resultados. Mediante la técnica
estadistica de diferencia de medias podemos comprobar que la velocidad media del
dinero en las ciudades espafiolas, Barcelona y Madrid estaba en unas magnitudes
similares a las de Londres, en lugar de situarse al nivel de las ciudades secundarias
“comparables” o capitales de estado “comparables”. Con el Test ANOVA podremos ver
si existen diferencias entre medias, como concretamente las medias de las velocidades

del dinero para las diferentes ciudades de la muestra.

El Test ANOVA de medidas repetidas consiste en un test de hip6tesis para comparar las
medias de dos 0 mas poblaciones. Requiere de la hipétesis de igualdad de varianzas de
las variables diferencia 2 a 2. Para comprobar este supuesto utilizaremos el test de
esfericidad de Mauchly. En el caso de que rechacemos la igualdad de varianzas
deberemos usar los test multivariados (F) (Traza de Pillail, Lamda, Raiz Mayor de
Roy).

Hipdtesis nula: Que todas las medias son iguales.

Hipdtesis alternativa: Que alguna media es diferente.
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Si los resultados del test son significativos podremos hacer las pruebas post-hoc para
ver entre que ciudades verdaderamente hay diferencias y entre que ciudades no. Las
ciudades siguientes se encuentran abreviadas y corresponden a Barcelona, Madrid,

Marsella, Lyon, Roma y Berlin respectivamente.

'HO: uB =uM=pMar=pLy= pR=pBer.
"H1: Existe alguna media diferente.

Si P Valor < 0.05 (tipico valor usado) rechazamos HO y podemos decir que las medias
no son todas iguales y después haremos un test post-hoc para ver que medias son

diferentes y cuéles no.
5%-Andlisis de resultados.

6°-Conclusiones.

En concreto para la Hipotesis 2:

Hipotesis 22- En medias estas inversiones no fueron realizadas primando criterios

de rentabilidad, (mayor retornoy menor riesgo).

Desde un punto de vista general en las instituciones inmobiliarias europeas, no se
entendian las razones de la rentabilidad en los “benchmarks” o indices de mercado de
rentabilidades inmobiliarias en Espafia, eran demasiado bajos en rentabilidad y altos en

precios. De hecho eran las rentabilidades mas bajas de Europa durante algunos afios
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junto con Londres. Los alquileres no subieron desorbitadamente en Espafia pero si los

precios de venta y por tanto las rentabilidades bajaron significativamente.

Mueller (1992), concluyé que una economia productiva afectaba la demanda de activos
inmobiliarios terciarios, es decir la actividad econémica lleva parejos el desarrollo de
mercados inmobiliarios terciarios. En concreto la creacion de empleo es uno de los
factores que segun Mueller favorecen el desarrollo de la inversion internacional. Chen'y
Hobbs (2003) encontraron que el tamafio de la economia de un pais afectaba
positivamente la actividad inversora inmobiliaria ya que les hacia menos vulnerables a

turbulencias internacionales que a los paises pequefios.

La sobre oferta futura de productos inmobiliarios que estaban en construccién, no se
correspondia con las expectativas de que, aunque el crecimiento econdémico se
sostuviese por mayor tiempo en Espafia, pudiesen aumentar los alquileres a corto o
medio plazo y por tanto proporcionar expectativas de crecimiento de alquileres ergo
mayor rentabilidad. De hecho diversificar en inversiones en edificios que con altas
probabilidades iban a quedar vacios o alquilados por debajo de las rentas esperadas no

tenia la suficiente solidez econdmica.

Informacién necesaria: Entrevista en profundidad a los responsables de
inversion/estrategia de los fondos y otras empresas inmobiliarias siempre con caracter
internacional (de Espafia hacia el exterior y viceversa). Datos historicos de los indices
inmobiliarios de Espafia, Europeos y Norteamericanos, (el mercado Asiatico publico-
inmobiliario aun estaba en sus albores en esa época, aungue no el Australiano). Estudios
realizados respecto a la inversion inmobiliaria internacional. Bibliografia y bases de
datos de los rendimientos de dichos mercados. Comparativa internacional. Se cotejaran

resultados y contrastaran opiniones diversas.
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Hemos seguido el siguiente proceso:

Basandonos en estudios realizados sobre los diferentes ciclos inmobiliarios (Wheaton,
1999 y 2009), (Muelle, 1999), (Laposa, 2005), (Lee, 2006), (Baum, 2008), (Harvey y
Cheigh, 2011), (Lieser and Groh, 2011), (Hoesly, 2000 y 2004) y (Eichholtz, 1996). Se
pretende analizar los retornos bursatiles inmobiliarios a lo largo del periodo y los
riesgos pais correspondientes, por tanto que el criterio de diversificacion pueda quedar
justificado, al invertir en rentabilidades bajas en un pais con tasas de crecimiento

econOmicas altas, con respecto a otros paises europeos y con un mayor nivel de riesgo.

Eichholz (1996) demostrd, que la diversificacion inmobiliaria internacional daba
mejores resultados para los activos inmobiliarios que para los bonos y las acciones
bursatiles lo cual dio paso a que se considerase en mayor medida la inversion
internacional como un “asset class” o un nuevo activo de diversificacion de las grandes

carteras de inversion.

Hoesli (2004) utiliza datos “unsmoothed”, es decir han quitado el valor de los activos
dados trimestralmente por los tasadores y los han convertido en “fundamentales” es
decir en el valor del inmueble basado en el retorno de las rentas. Nosotros no hemos
podido disponer de tanta informacion y nos hemos limitado a datos de retornos totales
de los indices anteriormente mencionados. Hoesli realizd un analisis de indices
inmobiliarios con financiacion y otro sin ella. Hoesli utiliza un analisis ANOVA y

matrices de correlaciones para demostrar sus hipétesis.

Los aumentos o decrementos en rendimientos o0 sus riesgos entre diferentes paises no
deberian estar fuertemente correlacionados para demostrar que existian factores de

diversificacion.

253



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Pasos a sequir:

1°- Conseguir los retornos entre los diferentes mercados bursatiles inmobiliarios
durante el periodo de estudio. Conseguir una calificacion historica de riesgo pais de los

diferentes mercados a analizar.

2°-Se realizara un test ANOVA de medidas repetidas con el factor tiempo para ver si la
variable retorno es igual en media en las tres zonas. También realizamos el mismo test
para la variable riesgo pais como medida del riesgo pais en las tres zonas, a partir de

ahi podremos ver si las medias de los retornos y riesgos son iguales en las tres zonas.

Este test requiere de la igualdad de varianzas de las variables diferencias 2 a 2 (Test de
Esfericidad de Mauchly). Si rechazamos este ultimo test de igualdad de varianzas
deberemos usar los test multivariados para ver la diferencia de medias que no requieren
de este supuesto. Los test multivariados son los contrastes de diferencias de media a
realizar en el caso de que se rechace una igualdad de varianzas en el test de Mauchly.
Estos test no requieren la igualdad de varianzas aungque son menos potentes (Newbold,
2007).

Realizamos un analisis de covarianzas de los retornos al igual que Thorton and Wheaton
(1989) y Hoesli (2004) y Baum (2008), Mueller (1992). Segun Elton and Gruber (1995)
el riesgo total en la igualdad de una cartera ponderada puede ser medida por la varianza
de sus retornos contrariamente al estilo de diversificacién de Markovitz (1952), donde
las ponderaciones en las carteras pueden diferir. En nuestro caso asumimos que no
existe tal ponderacion. Roulac y Cheng (2007) también realizan un estudio de la
varianza sobre la diversificacion en careras inmobiliarias utilizando la misma

metodologia entre ciudades norteamericanas.

Es el método de analisis utilizado también por Baum y Hoesli (2004) en sus estudios.
3° -Analisis de resultados.

4°- Cotejar/mostrar los resultados a los entrevistados. Profundizar en hallazgos.
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52- Conclusiones.

En concreto para la Hipdtesis 32:

Hipotesis 32-El hecho de tener una estructura, (oficina de representacion con
empleados), en Espafia aumenta significativamente el namero, (hipotesis 3.1), y
volumen econdémico (hipotesis 3.2), y en metros cuadrados (hipotesis 3.3) de las

inversiones realizadas por empresas de internacionales.

Informacion necesaria: Resumen de las operaciones realizadas por fondos que tienen

estructura en Espafia y los que no, a lo largo del decenio.

Con una informacién bésica en la que con el nimero total de operaciones de los fondos
internacionales con oficina y los fondos sin oficina en nuestro pais se pruebe o refute la

hipétesis.

Hemos seguido el siguiente proceso:

El fondo o empresa inversora inmobiliaria, (serd dicotomico, internacional o no), y solo
se analizaran las operaciones en que una de las dos partes, vendedor o comprador, sean

de caracter internacional.

La direccién de los inmuebles se omite, destacando solamente el tipo de inmueble al

que se refieren, (oficinas, centros comerciales, plataformas logisticas, etc.).

En la hipdtesis 3 se analizan los mercados terciarios en su conjunto, (industrial-
logistico, oficinas y centros comerciales, hoteles). Es decir los mercados de inmobiliaria

de empresa propiamente dichos.

La empresa JLL proporcion6 la base de datos necesaria, omitiendo detalles
confidenciales de las transacciones y determinar si en el momento de la transaccion uno
de los dos participes en la compraventa era internacional o no y si tenian oficina de

representacion en Espafia. Los consultores internacionales cruzan entre ellos cada
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trimestre las informaciones de las operaciones de inversion y alquiler de oficinas. Al
final las estadisticas de estos consultores difieren poco entre ellas. De hecho, muchos
trabajos academicos sobre el sector de inmobiliaria de empresa e internacional se nutren

de las informaciones emitidas por los consultores, el EPRA y el IPD.

Asumimos que los precios varian en razén de diferentes zonas y de diferentes
caracteristicas de los edificios y que los compradores ya han pagado un Premium por
aquellos edificios mejores, (ubicacion, caracteristicas técnicas, inquilinos o niveles de
rentas), o un descuento por similares caracteristicas. Existe un sesgo en todos los
andlisis que se realizan sobre series de transacciones inmobiliarias, y que comparados
con otros activos de inversién como son los bonos o las acciones de empresas, los
activos inmobiliarios son absolutamente heterogéneos y en mercados no transparentes

como los de los activos anteriores.
1° -Anadlisis de resultados tras haber utilizado tablas de contingencia para su analisis.
2°-Comprobamos la significacion estadistica con los siguientes test:

Para validar la hipdtesis 3.1 utilizaremos la prueba z para proporciones es la manera
estdndar de hacer las pruebas de hipdtesis para proporciones. Se basa en la
aproximacion de la distribucion normal a una proporcion de la muestra. Es ligeramente
diferente de la prueba t porque con los datos de proporcion de la desviacion estandar,(
es una funcion de la media), es decir, se puede calcular la desviacion estandar

directamente desde la propia proporcion.

Los otros dos casos hipoétesis 3.2 y 3.3 utilizamos una prueba t porque los datos no son
proporciones, en cuyo caso la desviacion estandar no viene determinada por la media
pero se estima por separado. Esto nos lleva a una pequefia diferencia entre la pruebaty
prueba Z para proporciones, aungue si el tamafio de la muestra es mayor que 100,

(como es nuestro caso), las diferencias son insignificantes.

Vamos a utilizar estadistica descriptiva e inferencial para probar estas hipotesis.
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3°-Cotejar/mostrar los resultados a los entrevistados. Profundizar en hallazgos.

4° Conclusiones.
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5. RESULTADOS DE ENTREVISTAS

En este capitulo se cubren los objetivos Objetivo Principal y Objetivo Secundario n® 7.

Graficos sobre respuestas de las entrevistas realizadas a directivos del

sector inmobiliario internacional durante 1998-2007

Pregunta 1 ;Cuando empezaron usted o su empresa a detectar un cambio de ciclo
en el mercado inmobiliario residencial? Es decir ¢cuando veiais que no tenia
sentido hacerlo desde un enfoque basado en fundamentales?

Gréafico 59;: Cambio de ciclo residencial
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A pesar de que los grandes acontecimientos econdmicos internacionales, como la sefial
de alarma que dio BNP Paribas sobre los MBS y las hipotecas basura que los
colaterizaban el 9 de agosto de 2007. Los precios residenciales comenzaban a ser
insostenibles. Existian familias biparentales donde el 70% de la renta familiar se estaba
dedicando al pago de la hipoteca, lo que representaba un riesgo bancario y social
altisimo y el Banco de Espafia alertaba de ello. Algunos de los entrevistados llevaban
desde el 2003 creyendo que la burbuja iba a explotar al afio siguiente, los precios
inmobiliarios habian subido por encima de sus propios fundamentales desde el 2002, y
la velocidad de las ventas comenzd a bajar .De todas formas la pregunta inicial y sus

respuestas son opiniones diversas de los entrevistados.
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Pregunta 2 ¢Cuando creiais que ocurriria un cambio de ciclo en la inmobiliaria de
empresa?

Grafico 60: Cambio de ciclo inmobiliaria de empresa
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A pesar de que en 2005, 2006 y 2007 las tasas de desocupacién de los mercados de
oficinas estaban alrededor del 5%, lo que dentro de los parametros de ese mercado es
una situacion normal de subidas de rentas, existian numerosos proyectos en toda Espafia
gue anticipaban problemas existia una gran oferta en construccién que no iba a ser
absorbida: grandes parques logisticos, parques empresariales de oficinas y centros
comerciales que al cabo de mas de diez afios de su construccion aun permanecen vacios.
De todas formas se observa una diferencia en la opinion sobre el cambio de ciclo en
mercados (residencial y terciario), que, si bien tienen caracteristicas muy diferentes,

dependen de la buena marcha de la economia y de las condiciones financieras/crédito.
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Pregunta 3 ¢Por qué? ¢ En qué parametros os basabais?

Gréfico 61: Parametros cambio de ciclo (multi respuesta)
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La respuesta de los fundamentales hacia bastante tiempo que no cuadraba en algunos
mercados como el residencial, el industrial y el de oficinas. Pero la demanda continuaba
y los ratios de ocupacion de espacio continuaron su ascenso hasta 2007. De hecho, la
mayoria de los proyectos terciarios que se realizaron en a partir de 2005 han acabado en

manos de los bancos.
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Pregunta 4 ;Qué medidas tomasteis?

Grafico 62: Medidas adoptadas (multirespuesta)
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Las respuestas a la pregunta, practicamente, denotan el “frenazo” de los inversores en
cuanto a adquirir nuevos proyectos. Existiendo algunos que rapidamente emigraron a
otros mercados internacionales, cuyos ciclos expansivos continuaban. Es notable el
desembarco espafiol en América del Sur. Previamente, sobretodo, en el primer lustro del
siglo XX, fueron muchos los que creyeron que el mismo “milagro” econdémico espaiol
iba a ocurrir en los nuevos miembros de la Unidn Europea, como Rumania, Bulgaria y
Polonia, pero cuando las restricciones financieras llegaron, éstas dominaron toda

Europa.
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Pregunta 5 ¢Utilizabais algiin modelo dinamico o econométrico de analisis sobre
vuestra cartera de inversiones? Y si es asi ¢cual era?

Grafico 63: Uso modelos economeétricos (multirespuesta)
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Esto nos da una idea de como se ha creado y reventado la burbuja, la poca base
cientifica y la famosa “exuberancia irracional” acufiada por Alllan Greenspan. Que los
precios suban no es un indicador de su perpetuidad alcista. El resultado de las encuestas
denota una amplia ausencia del uso de modelos econométricos, por algunos de los
grandes protagonistas de la inmobiliaria de empresa, durante el periodo de estudio en un
65%.

No hemos admitido el empleo de ratios como un modelo econométrico, utilizado por un

20% aproximado de los entrevistados, al no tener el suficiente rigor estadistico. Los
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ratios no son herramientas dindmicas y complejas que aborden, como poco,
proyecciones o regresiones lineales. Los ratios suelen ser proporciones comparables
entre la demanda histérica o0 media comparados con la oferta presente, su ratio de
desocupacion y una proyeccion sobre la oferta futura. La oferta futura se extrapola,
basandose en proyectos oficialmente presentados a los consultores inmobiliarios vy al
mercado de la intermediacion en general. Aungue muchos de estos proyectos, en fase de
planeamiento finalmente pueden no corresponderse con los plazos presentados al

mercado, o simplemente se descartan por los promotores y nunca llegan al mercado.

La oferta futura es dificil de proyectar/vaticinar debido a las amplias posibilidades de
retrasos, y cancelacion de proyectos, desde que empiezan en unos planos y acaban en el

mercado los edificios terminados.

Ademas, cualquier empresa propietaria de un solar puede decidir acometer la promocién
inmobiliaria de éste y en dos afios haber puesto en el mercado un nuevo edificio de
oficinas, sin hacer mucha publicidad de sus planes. Esto es menos frecuente en el
subsector del mercado de la inmobiliaria de empresa, al contrario que en el subsector

residencial, pero también ocurre.

No son aproximaciones econométricas, y la extrapolacion de la demanda de oficinas
basandose en la media aritmética de la absorcion de oficinas de los ultimos afios, (ratio
comunmente empleado), no nos despeja ninguna incertidumbre sobre la potencial
creacion o destruccion de empleo. Que es la verdadera base sobre la que descansa la
demanda de oficinas, de consumo en los centros comerciales o de almacenamiento en
las plataformas logisticas. Un modelo mas complejo tendria incorporadas variables
econdmicas, (diferentes escenarios de inflacion, desempleo, simulaciones de estallido de
burbujas, costes financieros, costes laborales, etc.), de mayor calado en los diferentes

escenarios que los ratios sustentan.
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Pregunta 6 En el mercado de oficinas - ¢Por qué motivos se invertia sélo en
Barcelona y Madrid frente a otras ciudades tipo medio y con excepcioén de los

centros comerciales?

Grafico 64: Madrid/Barcelona frente a otras ciudades (multi respuesta)
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Practicamente todas las respuestas anteriores convergen, si no hay informacion histérica
y de mercado en una ciudad, los operadores internacionales no invierten en ella. Si se
realizan muchas inversiones en un mercado éste es mas liquido por lo que cerrar la
puerta a la inversion extranjera reduce el espectro de transacciones inmobiliarias. Si que
en mayor o menor medida existen dichos datos sobre el sector residencial fruto de
trabajos de recogida de datos por el INE, el Ministerio de la Vivienda y los colegios de
API’s (Agentes de la Propiedad Inmobiliaria). Los APIs no juegan activamente en las
transacciones de inmobiliaria de empresa en Espafia al contrario de las consultoras
internacionales que si lo hacen. Si las cAmaras de comercio o los colegios de API’s
provinciales recopilasen informacién sobre el mercado de inmobiliaria de empresa, éste

podria paulatinamente ir creciendo y plantearse como alternativa. Si bien la densidad de
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oficinas en Madrid y Barcelona supera con creces a los de otras ciudades de Espafia,
existen oportunidades fuera de estas dos ciudades, en otras de menor tamarfio en el pais,
en sub sectores de la inmobiliaria de empresa tales como naves industriales, locales

comerciales, parkings, logistica, etc.
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Pregunta 7 ¢ Motivos de vuestras inversiones en aquella época?

Grafico 65: Motivos inversiones (Grado de acuerdo)
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A través de las encuestas realizadas, varias de las respuestas conducian al mismo circulo
la liquidez, existiendo entre ellas relaciones cruzadas. Asi como el grueso de las
transacciones inmobiliarias internacionales durante el periodo de estudio, en el mercado
de oficinas donde las rentabilidades en algunas ocasiones no respondian a una
evaluacion critica del potencial riesgo, y si a una voragine transaccional que se sostenia
a raiz de transacciones con tan solo precios al alza y rentabilidades a la baja, a
excepcion de aquellas realizadas en centros comerciales que no tienen en cuenta el
espectro poblacional del sector de oficinas y si aquellos componentes tales como
tamafio de poblacién cercana, su lejania y renta per capita, sus accesos Y visibilidad, y
competencia alrededor. En este sentido también los criterios de liquidez, (nunca en
Espafia cambiaron de propiedad tantos centros comerciales en tan poco tiempo),

primaron en buena parte sobre otros. Parecia que fuera muy dificil equivocarse y en el
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peor de los casos siempre se podria revender algo rdpidamente con escasas 0 nulas
pérdidas. En un mercado tradicionalmente reflexivo y lento de maduracion, ocurrian los

mismos estragos que en las burbujas bursatiles.

Las rentabilidades son un reflejo de los retornos, pero asimismo, suelen ser los del
riesgo que perciben los inversores sobre un mercado determinado. Cuanto mas baja es
la rentabilidad mayor es el precio alcanzado sobre un inmueble respecto a las rentas que
se perciben de él. En el final del periodo de estudio las rentabilidades de Madrid y
Barcelona eran bajas comparadas con otras capitales o ciudades principales del pais con
respecto a sus comparables, con Productos Interiores Brutos mayores. Ello refleja un
apetito desmesurado de la inversién en Madrid y Barcelona, cuando el PIB espafiol era

menor que el de Italia o Francia.

La existencia de registros historicos sobre transacciones nacionales e internacionales
son parametros de transparencia de un mercado y favorecen que este mercado sea mas

liquido.
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Pregunta 8 ¢Alrededor del afio 2000 hubo un fuerte repunte de la inversion
inmobiliaria (residencial y empresa) cual era el motivo de formacion de dicho
repunte?

Grafico 66: Motivos burbuja
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El apetito de los inversores tras sustanciosas pérdidas en compafiias en el sector de las
nuevas telecomunicaciones e internet, sector del cual se desconocia sus resultados a
corto plazo, y las pautas de la velocidad con la que cambiarian los habitos en cuanto a
la utilizacién de internet por los diferentes consumidores de los diferentes productos,
que este nuevo mercado ofrecia. Dicho apetito se redirigio principalmente a inversiones
con activos subyacentes, y por tanto mas solidas y tradicionales y menos especulativas;
y no a planes de negocio basados en expectativas de mercado. En inversién
inmobiliaria, (directa o indirecta), en el peor de los casos, la inversion esta soportada
por un activo subyacente, un inmueble, un suelo o un derecho sobre éstos. No obstante
éste no fue mas que uno de los factores que ayudaron al calentamiento de los mercados

inmobiliarios. Es destacable la critica a la laxa supervision del Banco de Espafia y de las
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entidades que éste gobierna y gobernaba. La facilidad con la que cualquier empresa
inmobiliaria podia acceder al crédito no respondia, ni de lejos, a los nuevos requisitos
de gobernacidn de bancos a nivel internacional (Basilea I, I1, y 111) que rigen la banca
actual. Algunos directivos bancarios asumieron un nivel de riesgo excesivo en aras al
crecimiento a corto plazo de sus resultados y sus cuantiosos bonus y salarios; con la
tranquilidad que por lo delicado que puede ser un panico bancario para una economia,
de que si las cosas iban algin dia mal serian rescatados. EI problema es que el rescate lo
pagan todos los contribuyentes y sobre el mal gobierno en determinadas industrias y
estamentos politicos deberian emanarse responsabilidades.
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Pregunta 9 ¢Crees que el hecho de mantener una estructura en aquellos paises
donde invertisteis favorece una mejor rentabilidad y cantidad en las inversiones?
Si no es vuestro caso ¢crees que es algo importante/esencial?

En una escala Likert sobre 5 el resultado de esta pregunta ha sido de 4,24.

El resultado a esta pregunta mono respuesta ha sido lo que en teoria la mayoria cree y
con razén, que el mercado inmobiliario requiere un conocimiento local exhaustivo, por
lo que la cercania geografica es una ventaja competitiva. No obstante, al ser las grandes
transacciones realizadas en una buena proporcién por instituciones internacionales que
desde sus oficinas centrales en alguna ciudad extranjera manejan sus inversiones a nivel
mundial, puede favorecer que las estadisticas sobre una base de datos de transacciones
realizadas en el periodo de estudio, respondan con datos objetivos y en un sentido
diferente. Esto se profundiza més adelante en la validacion/refutacion de la hipétesis

tercera de esta tesis en diferentes escenarios de analisis.
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Pregunta 10 ¢En queé sub sectores crees que los precios aumentaron a mayor
velocidad?

Grafico 67: Burbuja por sectores

Burbuja por sectores
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Con excepcion del sector residencial, que es donde aumentaron con mas impetu los
precios el resto de los sectores aumentd practicamente sus precios por igual. Los precios
industriales suelen ser los primeros en caer en un cambio de ciclo; mientras que el de
locales comerciales en primera linea comercial de las ciudades es posiblemente el sector
mas defensivo y donde las rentabilidades son mas bajas tradicionalmente y por ello el
incremento de sus precios en un ciclo alcista suele ser mayor. Ademas existen muchas
marcas comerciales, especialmente aquellas de lujo, que el hecho de tener una boutique
en una calle emblematica y comercial tipo Calle Serrano en Madrid o el Paseo de Gracia
en Barcelona responde no solo al nivel de ventas en esos lugares sino también a

estrategias de marketing y posicionamiento de marca.
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Pregunta 11 (Qué tipo de valores fueron predominantes en términos de
adquisiciones en vuestra empresa?

Grafico 68: Pardmetros de inversion
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El crecimiento de valor de un inmueble no tiene por qué ir paralelo al de las rentas en
determinados mercados. Por ejemplo, mientras los precios de naves industriales
crecieron desmesuradamente en el primer lustro de los afios 2000, las rentas no subieron
proporcionalmente. En el caso del sector residencial ocurria lo mismo. Salia mas a
cuenta alquilar que comprar, aunque en el sector de la primera vivienda existen otros
factores que ayudan a comprimir las rentabilidades (ahorro a largo plazo pensando en la

jubilacion, nacleo familiar, razones culturales etc.).

Ha habido una proporcién importante de aspectos relacionados con el crecimiento en las
respuestas. El crecimiento de valor o de rentas es un aspecto dinamico y a futuro, por lo

tanto el componente de especulacidn bajo estos parametros es mucho mayor.
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El “net initial yield” o rentabilidad inicial es la division de las rentas anuales por el
precio del activo y los inversores lo comparan con los indices o rentabilidades de

mercado, es un enfoque mas realista y menos especulativo.

Los edificios sostenibles estan adquiriendo mayor interés en la segunda década de los
2000. De hecho ya hay fondos que no adquieren edificios si no se atienen a pardmetros
de sostenibilidad bastante exigentes, o que realizan en sus adquisiciones las reformas
necesarias para adaptar los edificios a los estandares de ratings sostenibles

internacionales, tales como LEED, BREAM Yy otros.

Pregunta 12 ;Fue el crecimiento del mercado de derivados uno de pilares sobre los
que se impulsé tanto el crédito disponible? y ¢qué nivel de importancia le dais a la
titulacion de activos durante el periodo 1998-20077?

En una escala Likert sobre 5 el resultado ha sido de 3,63.

Las respuestas se han situado por encima de la media dando la importancia debida a

estos nuevos instrumentos financieros.

No fue hasta en 2004 en Reino Unido donde cambios legislativos y fiscales condujeron
al desarrollo de los derivados inmobiliarios que habian nacido en la década de los 90
con escaso éxito. Es un mercado con mucho sentido en cuanto a limitar la exposicion al
riesgo que tiene el sector inmobiliario. La pregunta habla de dos cosas diferentes las
titulaciones y los derivados, ambos favorecen la expansion crediticia pero los primeros
mas que los segundos. Mientras las titulaciones ayudaron a los bancos a extraer de sus
balances numerosos créditos hipotecarios, los segundos comenzaron su andadura en

Espania al final del periodo de este estudio en 2008.
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Pregunta 13 ¢Cuales son en su opinion las causas o responsables de las
transacciones inmobiliarias realizadas en Espafia durante 1998-2007, por debajo o
ligeramente por encima de otros activos de riesgo-cero?

Grafico 69: Causas de sobreprecio

Causas de sobreprecio
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El exceso de crédito fue uno de los factores que condujo a una burbuja residencial e
hizo crecer la economia espafiola como no lo habia hecho en décadas anteriores, ambos
se retroalimentaron durante un tiempo. ElI Banco de Espafia a pesar de advertir de los
riesgos para nuestra economia del crecimiento del sector inmobiliario y de su porcentaje
en nuestro PIB, no tomo las medidas pertinentes para que los precios se contuviesen. El
porcentaje de hipoteca sobre precio del activo en muchos paises no sobrepasaba del
60% o 70%, mientras que en Espafia eran en muchas ocasiones del 100%. Ademas el
porcentaje de la renta familiar dedicada a cubrir el pago mensual de la hipoteca era
también mas alto que en toda la UE. Hubo una gran falta de supervision del mercado y

la economia, y como se ha visto recientemente, de supervisién de las cajas de ahorro.
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Pregunta 14 Bajadas en los tipos de interés comprimieron las rentabilidades
esperadas por los inversores, por lo que los costes de financiacion méas baratos no
significaban mayores ganancias

En una escala Likert sobre 5 el resultado ha sido de 3,33.

Los tipos de interés fueron bajando proporcionalmente y maés rapidamente que los
beneficios de los fondos de inversion inmobiliaria, no obstante el aumento significativo
del nimero de fondos inmobiliarios internacionales, podria demostrarse mediante una
correlacion que el niumero de fondos aumentaba a la vez que disminuian los tipos de
interés, demostrando la existencia de un dinero, “barato o demasiado barato”, que
ejercia demasiada presion sobre las pocas oportunidades de inversion disponibles en el
mercado. Por tanto empequefiecian los margenes comerciales, al estrecharse dicho
margen, los beneficios que iba ofreciendo el mercado inmobiliario, tendian mas tarde o
temprano a la “negatividad”. “Negatividad” producida por tipos de interés negativos,
(tipos oficiales por debajo de la inflacion), mas los elevados costes de transaccion que
suponen las compraventas inmobiliarias internacionales. Ademas en el computo
inflacionario, el precio de este tipo de activos inmobiliarios no es incluido, por lo que

los pardmetros de medicion son en cierto modo “sesgados”.

La saturacion del sector. La entrada de ingentes cantidades de capital en el mercado
global; los excedentes producidos por el alto comercio de materias primas y energéticas,
dirigidas al “activo de moda”, el sector inmobiliario. El efecto de las bajadas iniciales de
tipos fue exagerado. Eran afios de elecciones en EEUU, George Bush optaba a un
segundo mandato y el mercado habia “digerido” ya las pérdidas de la “burbuja
tecnoldgica”. La economia quizas no precisaba un ajuste de tipos tan bajos en aquel
momento. La Unién Europea debia acompasar las brutales bajadas de tipos que por
diferentes razones marcaban las otras grandes economias EEUU, (elecciones
presidenciales), y Japdn (recesion). Se concatenaron diversos factores que se
contemplan en el marco tedrico que avivaron el recalentamiento de las economias

mundiales y de los sectores preferidos por los inversores.
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A partir del aflo 2000 Espafia comienza a perder competitividad, aceleradamente, (ver
gréafico 7), lo cual deberia haber sido un freno para la inversion exterior, pero el
mercado espafiol inmobiliario, (residencial y terciario), no paraba de crecer, inversion,
construccion y precios al alza que respondian a la llamada “exuberancia irracional” de

algunos mercados, bautizada por Allan Greenspan en 1996.

En Espafia los promotores inmobiliarios de la burbuja residencial eran los méas agresivos
acometiendo adquisiciones. Los precios eran conducidos en una espiral alcista y donde
los inversores internacionales no comprendian como podian realizarse operaciones con
tan baja rentabilidad en mercados no tan consolidados como otros similares en la Unién

Europea.
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Pregunta 15 ¢(Qué parametros eran los principales para otorgar o que se 0S
otorgase un crédito bancario en condiciones méas ventajosas?

Gréafico 70: Parametros crediticios
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Que las rentas de un inmueble pudiesen acometer el pago de la hipoteca proporcionaba
inicialmente un seguro de viabilidad del inmueble, lo que ocurre es que en escenarios de
stress (que no solian realizarse), los edificios se vacian de empresas al destruirse
empleo; la disponibilidad de espacio hace que bajen las rentas y el ratio deuda rentas se
descompone. Las respuestas dan un abanico de los diferentes parametros que se
estudiaban en esos momentos. También la competencia bancaria y posiblemente la
competencia desleal de las cajas de ahorro forzaba mas la maquina crediticia. A fin de
cuentas, los bancos deben de prestar dinero para otorgar la rentabilidad debida a sus
accionistas. En el resultado de las encuestas y entrevistas, el hecho de que las respuestas
estén bastante distribuidas denota una aproximacion y estudio de las operaciones

crediticias mas holistica, a la hora de que una entidad financiase un proyecto.
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6. DISCUSION Y VERIFICACION DE HIPOTESIS

6.1 Hipotesis 12

La adaptacion de la Ecuacion de Cambio de la Teoria Cuantitativa del Dinero
desarrollada por Fisher sobre el sector mercado de oficinas permite explicar la
situacion de los mercados de las diferentes ciudades a través del analisis de sus

transacciones.

Lo primero que hacemos es adaptar la base de datos proporcionada por CBRE para el
céalculo de la V o velocidad del dinero en un mercado de acuerdo con la metodologia

desarrollada en el punto 3.3.2:

P*Q=M*V

Donde:

P= Nivel de precios.

Q= Nivel de produccién.

M= Cantidad de dinero.

V = Velocidad del dinero o el nUmero de veces que este cambia de propietario.
Originariamente:

P*T=M*V

Donde: T es el niUmero de transacciones.
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La adaptacion que se propone es la siguiente:
e M (masa monetaria de un pais) por el total de m2 del mercado.
e T o0Q por el nivel de transacciones en m2.
e P el nivel de precios son las rentas prime de referencia que utiliza el mercado.

e 'V seria el coeficiente de liquidez o velocidad de las transacciones en un afio.

Tabla 10: Ejemplo de la adaptacion de la base de datos de CBRE Londres a la EQD.

Hemos afiadido la columna ECD que representa la Ecuacion de la Teoria Cuantitativa
del Dinero y despejado V, (velocidad del dinero).

Mercados de oficinas de ciudades comparables 2003-2014 Primer Grupo:
BARCELONA, LYON, MARSELLA. Segundo Grupo MADRID -BERLIN-ROMA.

BCN ECD
YEAR M Q P V=P*Q/M
1Q2003 4.240.000 126.065 300,00 8,92
2Q2003 4.280.000 17.200 290,04 1,17
3Q2003 4.310.000 4.917 279,96 0,32
4Q2003 4.310.000 86.790 279,96 5,64
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MARSEILLE ECD
YEAR M Q P V=P*Q/M
1Q2003 2.200.000 100.150 175,00 7,97
2Q2003 2.000.000 4.300 175,00 0,38
LYON ECD
YEAR M Q P V=P*Q/M
1Q2003 3.200.000 46.778 191,00 2,79
2Q2003 3.200.000 33.624 190,00 2,00
Segundo Grupo MADRID —BERLIN-ROMA
MADRID ECD
YEAR M Q P V=P*Q/M
1Q2003 9.260.000 106.841 339,96 3,92
2Q2003 9.460.000 92.398 339,96 3,32
3Q2003 9.610.000 150.442 324,00 5,07
BERLIN ECD
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YEAR M Q P V=P*Q/M
1Q2003 17.160.000 21.628 294,00 0,37
2Q2003 17.210.000 192.624 264,00 2,95

ROMA ECD

YEAR M Q P V=P*Q/M
1Q2003 6.370.000 10.000 400,00 0,63
2Q2003 6.370.000 104.675 380,00 6,24
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Tabla 11: Resumen resultados de la velocidad del dinero,

(V) aplicar la ecuacién cuantitativa del dinero, (ECD), al mercado inmobiliario de

oficinas de ciudades comparables.
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RESUMEN de la velocidad del dinero, (V) en la ECUACION CUANTITATIVA
DEL DINERO
BARCELONA LYON MARSELLA MADRID BERLIN ROMA
ANO
1Q2003 8,9 2,8 8,0 3,9 0,4 0,6
2Q2003 1,2 2,0 0,4 3,3 3,0 6,2
3Q2003 0,3 0,5 0,0 51 0,0 0,8
40Q2003 5,6 3,2 0,0 3,4 4,1 3,4
1Q2004 0,4 0,1 1,9 3,5 0,8 3,5
2Q2004 4,7 0,0 2,9 2,1 1,1 2,3
3Q2004 29 3,8 1,0 1,6 2,0 11,5
4Q2004 7,6 0,6 0,5 2,0 2,8 1,6
1Q2005 14,7 1,4 0,0 6,0 0,7 2,8
2Q2005 2,8 1,2 0,0 4,3 0,6 4,1
3Q2005 6,6 3,2 0,2 3,1 1,6 0,0
4Q2005 5,6 6,5 2,7 1,9 3,5 1,2
1Q2006 59 1,8 0,0 11,4 3,0 13
2Q2006 28,2 0,0 0,7 1,3 5,9 10,0
3Q2006 8,1 3,3 1,3 11,4 3,9 0,2
40Q2006 11,3 2,3 0,1 4,5 15,6 7,8
1Q2007 18,9 2,0 2,0 8,1 3,6 2,7
2Q2007 12,1 2,3 0,6 5,1 4,7 11,6
3Q2007 9,0 6,0 0,3 6,5 1,8 10,4
4Q2007 15,9 1,0 16,9 16,1 6,7 3,7
1Q2008 6,6 3,2 10,3 44.4 7,5 2,7
2Q2008 9,4 1,7 0,5 8,7 2,1 5,0
3Q2008 11,8 0,7 0,2 10,6 1,9 2,7
40Q2008 1,0 11 2,3 1,4 2,4 3,4
1Q2009 1,3 1,4 0,0 24 1,1 1,0
2Q2009 2,7 0,2 0,5 10,6 1,9 2,3
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3Q2009 0,8 0,9 0,7 0,8 1,6 1,0
4Q2009 1,3 2,9 0,9 0,9 2,4 0,9
1Q2010 2,0 0,2 0,5 3,2 6,5 0,9
2Q2010 0,4 1,0 0,2 50 3,0 12,4
3Q2010 2,8 0,5 11 1,7 2,3 3,6
4Q2010 0,6 2,8 0,2 15 4,7 4,7
1Q2011 41,2 0,3 1,6 54 3,3 1,6
2Q2011 0,8 2,9 1.8 0,4 31 25
3Q2011 0,6 2,4 2,0 1,7 41 55
4Q2011 2,8 6,1 4,8 3,0 2,9 0,7
1Q2012 13 0,1 1.2 0,0 3,0 0,7
2Q2012 0,7 2,3 0,0 0,0 3,5 1,2
3Q2012 0,9 1,3 0,0 0,9 7,6 1,0
4Q2012 0,5 1.9 6,6 53 17,2 1,2
1Q2013 11 0,7 0,0 4,2 6,3 2,2
2Q2013 51 0,8 0,0 1,0 57 1,8
Q32013 1,6 1,6 0,1 3,6 9,6 5,6
4Q2013 7,1 3,7 35,2 6,6 8,5 4,0

Con el Test ANOVA de medidas repetidas para el factor ciudad podremos ver si existen
diferencias entre medias, como concretamente las medias de las velocidades del dinero
para las diferentes ciudades de la muestra. Queremos ver si hay diferencias entre las

medias de las velocidades del dinero en diferentes mercados para ver si éstas difieren.
Hipotesis nula: Que todas las medias son iguales.
Hipotesis alternativa: Que alguna media es diferente.

Para realizar el test hay que suponer que las varianzas de las diferencias entre cada dos

ciudades son iguales. Esto se comprueba con el test de esfericidad de Mauchly.

Si los resultados del test son significativos podremos hacer las pruebas post-hoc para
ver entre que ciudades verdaderamente hay diferencias y entre que ciudades no.
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Para ver las diferencias de medias entre las ciudades utilizamos una ANOVA de

medidas repetidas con el factor ciudad.
'HO: puB =puM=pMar=pLy= uR=pBer=pRo
Todas las medias son iguales.

'H1: Existe alguna media diferente.

Equivalencia de la Media de las velocidades del dinero:

uB Barcelona
UM Madrid
pHMar Marsella
VIRY; Lyon
pBer Berlin
MRo Roma

Si PV< 0.05 rechazamos Ho y podemos decir que las medias no son todas iguales y
después realizaremos un test post-hoc para ver que las medias no son todas iguales y
para ver por parejas cuales tienen medias diferentes. Los test post-hoc son los que nos

dicen concretamente entre que ciudades hay diferencias de velocidad.

285



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Tabla 12: Media y desviacion tipica de la velocidad del dinero para cada ciudad.

N Media Desviacién Tipica

BARCELONA 44 6,25 7,95
LYON 44 191 1,60
MARSELLA 44 2,50 5,96
MADRID 44 5,18 7,00
BERLIN 44 4,04 3,54
ROMA 44 3,51 3,28
N valido (segun lista) | 44

De forma descriptiva vemos que Barcelona, Madrid y Berlin que han sido ciudades
donde los mercados han tenido mucha actividad y tienen las medias de velocidad mas

altas. Estadisticamente hay que confirmarlo.

Si se rechaza la igualdad de varianzas como es nuestro caso, tendremos que usar los

contrastes multivariados que no requieren este supuesto.
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Tabla 13: Prueba de esfericidad de Mauchly (b) Medida: Velocidad del dinero en el
mercado inmobiliario

Efecto intra- Chi-cuadrado
sujetos W de Mauchly aprox. Gl Significacion | Epsilon(a)
Greenhouse- Limite- Greenhouse Limite- Greenhous
Geisser Huynh-Feldt inferior -Geisser Huynh-Feldt inferior e-Geisser
factorl ,197 66,720 14 ,000 ,680 , 746 ,200

Se rechaza el test de esfericidad de Mauchly por que el p valor es cero (significacién=0
< 0.05). Vemos diferencias de las varianzas cada dos ciudades.

La significacion es =0. Las varianzas no son iguales por que se rechazan.

Como hemos rechazado la igualdad de varianzas hay que hacer el test de contrates
multivariados para ver si hay diferencias de medias en la velocidad del dinero en las
diferentes ciudades en todos los test realizados: Traza de Pillai, Lambda de Wilks,
Traza de Hotelling, Raiz mayor de Roy. La significacién P Valor < 0.05y nos permite
rechazar la igualdad de todas las medias.
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Contrastes multivariados

Gl de la
Efecto Valor F hipétesis Gl del error | Significacién
factorl Traza de Pillai ,410 5,414(a) 5,000 39,000 ,001
Lambda de Wilks ,590 5,414(a) 5,000 39,000 ,001
Traza de Hotelling ,694 5,414(a) 5,000 39,000 ,001
Raiz mayor de Roy ,694 5,414(a) 5,000 39,000 ,001

Los resultados multivariados indican que existen diferencias entre las medias de las

ciudades y para ver entre que ciudades utilizaremos los test post —hoc.

Para ver entre que medias de velocidad del dinero entre ciudades existe diferencia

hacemos el test de comparacion por pares.

Test Post Hoc de Comparaciones por pares

Medida: Velocidad

Intervalo de confianza al 95
% para la diferencia(a)
Diferencia
entre medias Significacién( Limite
() factorl  (J) factorl (1-J) Error tip. a) superior Limite inferior
1BCN 2 4,331(%) 1,249 ,001 1,812 6,851
3 3,749(*) 1,431 ,012 ,863 6,636
4 1,065 1,454 ,468 -1,866 3,996
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5 2,208 1,295 ,096 -,405 4,820
6 2,739(*) 1,230 031 258 5,220
2LYO 1 -4,331(%) 1,249 ,001 -6,851 -1,812
3 -,582 881 512 -2,359 1,195
4 -3,266(*) 1,062 ,004 -5,409 -1,124
5 -2,123(%) 577 ,001 -3,287 -,959
6 -1,592(%) 528 ,004 -2,657 -528
3MAR 1 -3,749(*) 1,431 012 -6,636 -,863
2 582 881 512 -1,195 2,359
4 -2,684(*) 1,151 024 -5,006 -,363
5 -1,541 906 ,096 -3,369 287
6 -1,010 1,049 341 -3,126 1,106
4MAD 1 -1,065 1,454 468 -3,996 1,866
2 3,266(*) 1,062 ,004 1,124 5,409
3 2,684(*) 1,151 024 363 5,006
5 1,143 1,107 307 -1,089 3,375
6 1,674 1,178 163 -,702 4,051
5BER 1 -2,208 1,295 ,096 -4,820 405
2 2,123(*) 577 ,001 959 3,287
3 1,541 906 ,096 -,287 3,369
4 -1,143 1,107 307 -3,375 1,089
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6 ,531 ,688 ,445 -,857 1,919
6ROM 1 -2,739(%) 1,230 ,031 -5,220 -,258
2 1,592(*) ,528 ,004 ,528 2,657
3 1,010 1,049 ,341 -1,106 3,126
4 -1,674 1,178 ,163 -4,051 ,702
5 -,531 ,688 ,445 -1,919 ,857

El concepto de burbujas y en especial la Gltima acaecida en muchas economias
occidentales y paises emergentes antes del 2007 han tenido muchos autores buscando
cual eran las herramientas méas indicadas para su control en este sentido existe amplia
literatura (Bernake, 2010 y 2012), (Bernake et al., 1999), (Schiller, 2003), (Schiller and
Case, 2003), (Olivier 2010), (Posen, 2006), (Roubini, 2006), (Amat, 2009), (Bueno,
2005), (Bernardos, 2007), (Posen, 2006), (Panagopoulos and Prodromos, 2008),
(Wheaton, 1999) y (Chen and Roulac, 2007) entre otros que abogan por diferentes
medidas. El control del crédito es ampliamente generalizado y los mecanismos que se
plantean varian. Creemos que existe un paso previo en el que se debe clarificar si en un
sector existe una burbuja con una amplia bateria de indices o ratios que las detecten y a

partir de alli se deben de tomar las medidas de control pertinentes.

En medias observamos que entre Madrid y Barcelona no existen estadisticamente
diferencias (p valor 0.468) como es mayor a 0.05 no rechazamos la hipétesis de que son
iguales. Con Berlin las diferencias tampoco son muy altas, fruto de la voragine

inversora que hubo en ese mercado debido a sus crisis y abaratamiento de
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oportunidades. Madrid es diferente del resto de ciudades menos BCN y Berlin, pero
también es parecido a Roma. La adaptacion de la Ecuacion de Fisher al mercado
inmobiliario de oficinas nos lleva a unos datos que implican una agrupacion de ciertas
ciudades que corresponden a una realidad, durante esos afios Madrid, Barcelona
tuvieron niveles de inversion de oficinas altisimos. En Berlin los precios bajaron tanto
que hubo muchisima rotacion de activos. La adaptacion de la formula nos ha permitido
describir que Madrid, Barcelona y Berlin tenian un comportamiento parecido, por lo que
esta adaptacién nos lleva a conclusiones coherentes. El analisis estadistico nos ha
confirmado las diferencias de medias entre ciudades y por tanto validamos la primera

hipdtesis, habiendo alcanzado los Objetivo principal y Objetivo Secundario n° 2.
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6.2 Hipotesis 22

En media, estas inversiones no fueron realizadas siguiendo criterios de

rentabilidad. (Mayor retornoy menor riesgo)

El objetivo es ver como el mercado espafiol no estaba tan correlacionado con otros
mercados y que a pesar de que sus rentabilidades eran bajas (fruto de la burbuja) daba
lugar a la diversificacién. Es muy dificil conocer la verdadera razon o razones de una
inversion, pero el hecho que no se atienda al 100% a la rentabilidad abre la puerta a la

posible diversificacion.

Hemos utilizado para el analisis dos bases de datos de dos origenes diferentes. La
primera es la base de datos de los retornos de las empresas inmobiliarias cotizadas en
Estados Unidos, Europa, Espafia. La segunda base de datos es la facilitada por
Thompson Reuters sobre el riesgo pais de los bloques econdmicos paises anteriores con
datos del CMA, Credit Market Analysis.

No se pudo conseguir que la base de datos de “riesgo pais” fuera la que realiza
Euromoney, pues es la que relaciona un mayor nimero de variables y es la mas utilizada

en el sector financiero internacional.

Se ha realizado la media de riesgo pais de todos los paises de la UE (excepto Espafia),

de Esparia y de Estados Unidos.

ANALISIS VARIABLES RETORNO

De las variables retorno nos interesan estudiar para cada zona dos cosas: por un lado el
valor medio del retorno en cada zona, y por otro lado la volatilidad de dicho retorno

(desviacion standard). En los datos descriptivos (tabla 14) a nivel descriptivo vemos
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diferencias tanto en las medias como en las desviaciones standard. Para comprobar estas

afirmaciones debemos realizar un test estadistico para cada caso.

Eichholtz et al (1996) concluyeron, que los retornos inmobiliarios estan influenciados
por diferencias continentales. Aunque en nuestro estudio hemos tenido resultados
diferentes. Ya que las correlaciones entre Espafia y USA son mayores que las de Espaiia
con Europa y Europa con USA (ver tabla 16). Segln Hoesli (2004),

para que una diversificacion sea efectiva, debe ser intercontinental ya que las
correlaciones dentro de un mismo continente suelen ser mayores, ademas la tendencia
indica que las correlaciones tienden a ser mayores asi como las economias se integran

mas internacionalmente.

Sharpe (1966, 1975) concluye que invertir en activos en el extranjero reduce el riesgo
del portfolio (el denominador del ratio de Sharpe) sin necesidad de sacrificar el retorno
esperado, (el numerador del ratio de Sharpe).

Hemos transformado los retornos en tantos por uno para su analisis estadistico.

Tabla 14: Media y desviacion tipica de las variables retorno

Pais N Minimo Maximo Media Desuv. tip.
USA Return 32 -,2319 ,1685 ,029 ,08
EU Return 32 -,1579 ,1683 ,032 ,09
SPAIN Return 32 -,3764 ,2958 ,041 ,16

N valido (segun

lista) 32
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Hemos realizado un test de LEVENE para ver si existen diferencias en la volatilidad. Es
un test que se utiliza para comprobar si existen diferencias entre varianzas (0
desviaciones standard equivalente para los resultados de los test). Si el test rechaza la

igualdad de varianzas también rechaza la igualdad de desviaciones standard.

Tabla 15: Test de Leven para la volatilidad del Retorno

Estadistico de
Levene gll gl2 Sig.

5,822 2 93 ,004

Rechazamos la igualdad de varianzas (o desviaciones standard).

El test de LEVENE confirma que hay diferencias en las desviaciones estandar y por
tanto en la volatilidad. Esto nos permite afirmar que en Espafa la volatilidad de los

retornos es mayor.
¢Son las medias diferentes?

Hemos utilizado un test de medidas repetidas (ANOVA de medidas repetidas) con el

factor pais.

Se rechaza la prueba de esfericidad de Mauchly, para comprobar diferencias entre
varianzas de variable “diferencia” 2 a 2 (paises/zonas).Por lo tanto no existe igualdad de
varianzas de la variable retorno en los distintos paises/zonas y por tanto hemos utilizado

los contrastes multivariados

294



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Evaluamos las diferencias con los resultados multivariados que indican que no hay

diferencias de medias, (p valor 0.878) por lo tanto el retorno en los tres paises era muy

similar.

ANALISIS VARIABLE RETORNOS

Prueba de esfericidad de Mauchly

Medida: MEASURE_1

Efecto intra- Chi-cuadrado
sujetos W de Mauchly aprox. gl Significacion Epsilon(a)
Greenhouse- Limite- Greenhouse Limite- Greenhous
Geisser Huynh-Feldt inferior -Geisser Huynh-Feldt inferior e-Geisser
factorl ,443 24,410 2 ,000 ,642 ,658 ,500

El test de esfericidad de Mauchly rechaza la igualdad de varianzas de las variables
retorno diferencias 2 a 2 paises y por lo tanto hemos de utilizar el test de contrastes

multivariados que no requiere del supuesto de igualdad de varianzas.

Test de Contrastes multivariados (b)

Gl de la
Efecto Valor F hipétesis Gl del error | Significacién
factorl Traza de Pillai ,009 ,131(a) 2,000 30,000 ,878
Lambda de Wilks ,991 ,131(a) 2,000 30,000 ,878
Traza de Hotelling ,009 ,131(a) 2,000 30,000 ,878
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Raiz mayor de Roy ,009 ,131(a) 2,000 30,000 ,878 |

La significacion es 0,878 para todos los test. Los test multivariados nos indican que no

existen diferencias de medias de retorno en los distintos paises.

La volatilidad en los retornos concretamente en Espafia mucho mayor que en las otras
dos zonas, por tanto indica un mayor riesgo. Y las medias no son diferentes, lo cual

indica que el retorno de la inversion era similar en las tres zonas.

ESP=0,161> USA= 0,087>.

Tabla 16: Matriz de correlaciones de las variables retorno de Europa, USA y Espafia.

USA ESPANA  EUROPA
USA 1
ESPANA 0,73 1
EUROPA 0,52 0,61 1

La correlacion es mediana-alta lo que indica una tendencia parecida en los mismos
paises. Es posible que entre Europa y Espafia también se explique por el hecho de que
en la base de datos de los retornos de los mercados publicos europeos se encontraba
incluida Espafa. Paralelamente el grado de correlacién entre Espafia y USA es muy
alto. Ambas economias eran fruto de una burbuja inmobiliaria durante el mismo periodo

de tiempo.
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ANALISIS VARIABLES RIESGO

De las variables riesgo también nos interesan estudiar, para cada zona, dos cosas: por un
lado el valor medio del riesgo en cada pais/zona, y por otro lado la volatilidad de dicho
riesgo pais/zona (desviacion standard). En la tabla (17), a nivel descriptivo vemos
diferencias tanto en las medias como en las desviaciones standard (USA 16, EU 19,
ESP 22), donde el riesgo en Espafia es mayor. Para comprobar la diferencia de medias

debemos realizar un test estadistico.

Tabla 17: Media y desviacion tipica de las variables Riesgo Pais

Pais N Minimo Maximo Media Desuv. tip.
USA Risk 32 14,00 22,00 16,03 1,97
EU Risk 32 18,50 20,62 19,48 ,50
Spain Risk 32 21,00 25,00 22,46 1,07
N vélido (segun lista) 32

¢Son las medias diferentes?
Usamos un test de medidas repetidas (ANOVA de medidas repetidas) con el factor pais.

Realizamos un test de LEVENE para ver la volatilidad del riesgo pais e implica que si

existen diferencias Significacion=0 < 0,05.
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Tabla 18: Test de Levene. Prueba de homogeneidad de varianzas

Risk

Estadistico de
Levene

gll

gl2

Sig.

11,129

93

,000

La volatilidad del riesgo pais es diferente en las diferentes zonas.

Prueba de esfericidad de Mauchly.

Efecto intra- W de Chi-cuadrado
sujetos Mauchly aprox. Gl Significacion Epsilon(a)
Greenhouse- Limite- Greenhouse- | Huynh- Limite- Greenhous
Geisser Huynh-Feldt inferior Geisser Feldt inferior e-Geisser
factorl ,589 15,893 2 ,000 ,709 ,733 ,500

Se rechaza la prueba de esfericidad de Mauchly, y por tanto evaluamos las diferencias

con los resultados multivariados que indican que claramente hay diferencias de medias,

significacion= (p valor 0), por lo tanto el riesgo en los tres paises era muy diferente y

en Espafia mayor.

Utilizamos el test de contrastes multivariados que no requiere del supuesto de igualdad
de varianzas.

Contrastes multivariados
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Gl de la
Efecto Valor F hipétesis Gl del error | Significacién
fa"ltor Traza de Pillai 931 202,419(a) | 2,000 30,000 ,000
Lambda de Wilks ,069 202,419(a) 2,000 30,000 ,000
Traza de Hotelling 13,495 202,419(a) 2,000 30,000 ,000
Raiz mayor de Roy 13,495 202,419(a) 2,000 30,000 ,000

Todos los test son iguales e indican significacion 0<0,05.

Bardhan et al. (2008) probaron a través de un analisis factorial maltiple que los retornos
inmobiliarios descendian asi como una economia se iba internacionalizando cada vez
mas. La globalizacién y la creciente integracién econdémica y financiera internacional
han afectado a los retornos (reduciéndolos) del sector inmobiliario internacionalmente,
aungue han hecho a su vez crecer esos mercados. De esta forma los retornos
inmobiliarios mayores se podran dar en aquellas economias que sean mas cerradas. En
Espafia durante el periodo de estudio el sector inmobiliario institucional fue abriéndose
cada vez mas, aunque no a niveles de USA o algunos paises de la UE. No obstante, a
similares retornos no dejo de afluir capital inversor en el sector inmobiliario
institucional, probablemente fruto de la aceptacion de las teorias de diversificacion de
Hoesli (2004), Baum (2008), Wheaton (1989), Mueller (1992).

El estudio de Bardhan et al. (2008), segun indican sus autores, fue el primer estudio en
centrarse en la relacién explicita entre las medidas econdmicas de la globalizacion y los

retornos inmobiliarios.

No obstante, nuestros resultados contradicen los estudios de Chen y Hobbs (2003),

donde argumentan que el tamafio de la economia de un pais afecta positivamente la
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actividad inversora inmobiliaria ya que les hace menos vulnerables a turbulencias
internacionales que a los paises pequefios, en este caso Espafia tenia una actividad

inversora significativa para el tamafio de su pequefia economia.

Mueller (1992) afirma que en el orden de las preferencias con un ajuste de
retornos/riesgo, la estrategia inversora se debe basar en factores puramente econémicos,
y dentro de estos, finalmente seguir una estrategia geografica. La creacion de empleo
seria la piedra angular de la diversificacion de las inversiones inmobiliarias a excepcion
de un factor como pudiera ser el exceso de oferta o sobre edificacion en un mercado.
Probando la existencia de una mejor frontera de eficiencia (Markovitz, 1952) durante
periodos de altos y bajos dentro de un ciclo inmobiliario completo. Con lo que el
cambio de diversificacion geografica quedaba superado por el cambio de diversificacion
econdmico-geografico, también como nosotros a través de un anélisis de ANOVA y
correlaciones entre grupos. En la misma linea de investigacion se sitlan Lieser and
Groh (2011), donde evidencian que el crecimiento econémico, la rapida urbanizacion y
la demografia emergente atraen inversiones inmobiliarias internacionales a un pais. Esto
ultimo, es comparable a la estrategia de algunos fondos que adquirieron activos en
Espafia por factores puramente macro-econdmicos (la economia espafiola

experimentaba un crecimiento acelerado, el desempleo era bajo).

En su trabajo con Mac Gregor en 2000, Hoesli concluyé que las inversiones
inmobiliarias se correlacionaban poco con las acciones y los bonos y que un minimo de
un 15% deberia ser invertido en activos inmobiliarios en una cartera con activos
diferentes. Hoesli utiliza un analisis ANOVA y matrices de correlaciones para

demostrar sus hipotesis. Nosotros hemos utilizado similares metodologias.

No es que Espafia no tuviera razones de diversificacion geogréafica, que seria dbice para
que hubiera habido una inversion menos voluminosa. Segun los autores anteriores fue

por motivos econdémicos.

La volatilidad del retorno concretamente en Espafia es mucho mayor que en las otras

dos zonas indica un mayor riesgo y las medias no son diferentes, lo que indica que el
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retorno de la inversion era similar en las tres zonas. Los criterios de rentabilidad y
riesgo indican que a un mismo nivel de riesgo se escogera aquella inversion con mayor
retorno, 0 a mismos retornos se escogera aquella inversion con menor riesgo y no ha
sido asi, porque a mismos retornos se ha seguido invirtiendo en Espafia, donde habia
mayor riesgo. Por lo tanto, queda validada la hipdtesis 22 y se han alcanzado los

objetivos Principal y Secundario n° 4.
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6.3 Hipotesis 32

El hecho de tener una estructura, (oficina de representacion con empleados), en
Espafia aumenta significativamente el nuamero, (hipotesis 3.1), y volumen
econdémico (hipotesis 3.2), y en metros cuadrados (hipotesis 3.3) de las inversiones
realizadas por empresas de internacionales.

Hipotesis 3.1:

El hecho de tener una estructura, (oficina de representacion con empleados), en
Espafia aumenta significativamente el namero de operaciones de inversion

inmobiliaria realizadas por empresas de internacionales.

Tabla 19: NUmero de operaciones de inversion terciaria realizadas entre 1998 y 2007

Frecuencia | Porcentaje valido | Porcentaje acumulado
Vélido 0= No Oficina 167 53,2 53,2
1=Alguno Si 129 41,1 94,3
2= Los dos Si 18 57 100,0
Total 314 100,0
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NuUmero de transacciones:

Numero % Standard Deviation
No Oficina en Espafia 167 0.532 0,034
Comprador o vendedor | 147 0.468 0,034
con oficinas en Espafia

Test: ¢Es 53.2% significativamente diferente a 46.8%? i.e. ;Se pueden realizar mas o

menos transacciones cuando no se tienen oficinas de representacion en Espafia?
Resultado: z-test statistic = 0.475, p-value = 0.634

Conclusién: Debido a que el p-value es mayor que 0.05, concluimos que no existe
diferencia significativamente en el nimero de transacciones sin tener oficinas en Espafia

vs. ,que la tuvieran alguno de los dos, (comprador o vendedor internacional), o los dos.

De las 314 operaciones de compraventa de edificios de oficinas y centros comerciales
contamos con 167 operaciones en las que el vendedor o el comprador (ambos) no tenian
una oficina en Espafia en el momento de la transaccion inmobiliaria. Esto representa un
porcentaje del 53,2 % de las operaciones realizadas y analizadas, y practicamente se
igualan los porcentajes con respecto a que la tenian uno de los dos 129, (41,1% del total
de operaciones) o que la tenian ambos 18, (5,7% del total de operaciones), por lo que la

hipdtesis 3.1 no puede ser validada.
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Hipdtesis 3.2:

El hecho de tener una estructura, (oficina de representacion con empleados), en
Espafia aumenta significativamente el volumen de inversién inmobiliaria realizada

en Euros por empresas de internacionales.

En el andlisis de las transacciones por importe en miles de euros, las 167 transacciones
anteriores representan un volumen econdémico equivalente a €K8.037.478 sobre un total
de €K13.144.065, lo que da lugar a un porcentaje mayor 61,1%. El porcentaje aumenta
probablemente porque los operadores locales pueden tener acceso a operaciones mas
detalladas y complejas. Algunos grandes fondos inmobiliarios internacionales operan en
Europa desde sus paises de origen. Son muchos los fondos que solo acttan, o abren

oficina local una vez adquiridos desde el extranjero los inmuebles de gran tamafio.

Volumen de inversion en transacciones:

Media (€) Standard Deviation
No oficina en 39.635.066 48576520
Espafia:
1 o0 més oficinas en 34.048.490 28531099
Espafa:

Test: ¢Es 39.635.066 significativamente diferente de 34.048.490? l.e.,;Son en conjunto
las transacciones mayores en volumen econdmico cuando el comprador o el vendedor

internacionales tienen oficinas en Espafia?

Result: t-test statistic = 1.0406, p-value = 0.299
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Conclusion: Como el p-value es mayor que 0.05, concluimos que no existe diferencia
estadistica significativa en el valor de las transacciones realizadas por empresas
inmobiliarias internacionales sin oficina de representacion en Espafa vs. Aquellas en
que uno o los dos tienen oficinas en Espafia. El anélisis demuestra que tampoco eso es
significativo, ya que los fondos internacionales sin oficina local son més activos en
volumen econémico (61,1%), que aquellos que no la tienen por lo que la hipotesis 3.2

tampoco queda validada.

Tabla 20: Operaciones de inversion terciaria en Espafia durante 1998-2007 en Euros.

0= No oficina de representacion en Espafia por entidad extranjera (ni comprador
ni vendedor)

1= Al menos uno de los dos, (comprador o vendedor), tenia oficina de
representacion en Espafia.

2= Los dos, (comprador o vendedor), tenian oficina de representacion en

Espafia.

ResUmenes de casos

Importe (miles €) 0 1 2 Total
N 167 129 18 314
Suma € 8.037.478 4.360.656 745.931 | 13.144.065
Media € 48.129 33.804 41.441 41.860
Maximo € 800.000 200.000 90.152 800.000
Minimo € 481 3.065 12.000 481
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Hipotesis 3.3:
El hecho de tener una estructura, (oficina de representacion con empleados), en

Espafia aumenta significativamente el volumen de inversién inmobiliaria realizada
en metros cuadrados por empresas de internacionales.

Tabla 21: Operaciones de inversion terciaria en Espafia durante 1998-2007 en m2.

0 1 2 Total
Numero de Casos 141 125 18 284
Suma m2 1.885.037 | 1.122.449 | 204.343 3.211.829
Méaximo m2 108.805 45.000 18.340 108.805
Minimo m2 350 1.300 2.882 350
Metros cuadrados

Media (m2) Standard Deviation

No oficina en Espafia 13.658.413 15637.12
1 o mas oficinas en Espafia | 9.889.466 8136.560

Result: t-test statistic = 2.178, p-value = 0.031
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Conclusion: Como el p-value es menor que 0.05, concluimos que si que existe
diferencia significativa en el tamafio (m2) con no tener oficinas de representacion en
Espafia vs. Que el comprador o el vendedor internacional la tuviesen o los dos. Cuando
ninguna de las dos empresas internacionales tiene oficina de representacion, el tamafio
de las inversiones o activos es mayor, con lo cual valida lo contrario de nuestra

hipétesis.

En cuanto al volumen en m2 del aumento de las operaciones con inversores 0
desinversores internacionales sin oficina local, es de un 58% con lo cual tampoco

queda validada la hipotesis 3.3.

En las tres sub hipdtesis hemos alcanzado los objetivos Objetivo Principal y

Objetivo Secundario n° 5.

No obstante el anélisis anterior y sus resultados sigue existiendo la percepcion general
en el mercado que el hecho de tener una estructura en Espafia favorece el nimero de
operaciones. Tal y como se observa en las respuestas de los entrevistados en la pregunta

9 del cuestionario tipo likert, donde la pregunta nimero 9 enunciaba lo siguiente:

Pregunta 9 ¢Crees que el hecho de mantener una estructura en aquellos paises
donde invertisteis favorece una mejor calidad y cantidad en las inversiones? Si no

es vuestro caso ¢crees que es algo importante/esencial?

Disagree 1-2-3-4-5 Agreed.
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Y las respuestas fueron las siguientes:

Tabla 22: Respuesta a la pregunta 9 del cuestionario.

Estadisticos Pregunta 9

Estructura en

Espafia
N Validos 25
Perdidos 1
Media 4,24

La mayoria de los encuestados aprueba el conocimiento local para las adquisiciones
inmobiliarias (media de 4,24 sobre una escala de 5). Quizas la pregunta estaba mal
enfocada ya que suelen confundirse los términos en cuanto a que se pone en la misma
cesta cualquier transaccion, y a su mayoria se la denomina inversién inmobiliaria. La
mayoria de fondos inmobiliarios no adquieren terrenos para su promocién inmobiliaria,
si no que adquieren edificios de oficinas o centros comerciales total o parcialmente
alquilados. Estos edificios proporcionan una rentabilidad, y al margen de no ser
productos homogéneos si que los “benchmarks” o indices de rentabilidad y ubicacion,
asi como los ratings de calidad de sus inquilinos suelen estar bastante estandarizados.
Ello simplifica bastante el proceso de adquisicion de un inmueble ya construido, y que
se vende al mejor postor, este éste tltimo en Londres, Paris o Frankfurt. Un simple viaje
en avion resuelve una o varias visitas al inmueble. Una bateria de abogados y

consultores locales analizan el inmueble juridica, econdémica y estratégicamente. Su
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posterior administracion queda en manos (normalmente) del bréker que ha presentado la
operacion, con los que los aspectos locales se resuelven externalizadamente a nivel
local, sin tener que contar con una oficina de representacion y los gastos que ello
conlleva. Esto ha sido una de las caracteristicas que han representado una novedad en el
periodo de estudio. En cierto tipo de inversiones (las que acabamos de mencionar), no
es necesario disponer de oficinas locales para cierto volumen de inversion de acuerdo
con las etapas de internacionalizacion de empresas de la Escuela de Uppsala, (Johanson
and Valhe, 1977 y 2009) y (Calderén et al., 2007) (Lopez-Duarte y Gracia-Canal,
1998), donde las empresas en una etapa inicial de negocios optan por articularse a través
de empresas socias en el extranjero hasta conocer en mayor profundidad el mercado y
haber alcanzado una cifra de negocios aceptable. Queda recorrido para que los
margenes de los fondos se contraigan fruto del continuo crecimiento de éstos y deban
adoptar estrategias de mayor riesgo como la promocién inmobiliaria, que no todos
acometen y tengan que optar por una presencia internacional mas extendida, abriendo
sucursales en los paises donde tengan inversiones e internalizar muchos servicios y

procesos.

Cada vez son mas los inversores que en aras a una correcta diversificacion de sus
carteras inmobiliarias recurren a esta formula, no exenta de riesgos, pero més fécil de

manejar a nivel econdmico y estructural.

Si que en situaciones de compras de otros tipos de activos: suelos para acometer
edificaciones inmobiliarias (promocion inmobiliaria) o de activos de menor tamafio, el
conocimiento local y las economias de escala, por tener una estructura local, hacen mas
necesarias las implantaciones locales. La promocion inmobiliaria es un apartado mas
complejo. Muchas veces corresponde a adquisiciones de suelos a distintos propietarios,
a particularidades urbanisticas complejas, a regulaciones y aspectos locales que no solo
cambian de pais a pais si no que dentro de un mismo pais responden a diferentes
legislaciones autondmicas. En ese sentido, y en muchos otros, la presencia local es algo
significativamente a favor de conseguir un mayor numero de proyectos a acometer. No

obstante, la inversion inmobiliaria internacional ha adquirido una serie de patrones
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comunes en la mayoria de paises, como hemos visto con anterioridad en el marco

teorico.

Las leyes tienen un caracter local y nacional marcado, pero al mismo tiempo intentan
homogeneizarse, o al menos tienen una serie de pardmetros de facil traduccion al
entendimiento de los fondos internacionales inmobiliarios de inversion. Los consultores
internacionales utilizan una serie de buenas practicas comunes. ElI aumento de la
inversion inmobiliaria internacional ha ido acompariada del crecimiento geografico de
consultores inmobiliarios internacionales, que son los “ojos y los oidos” locales para los

fondos extranjeros.
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7. CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE
INVESTIGACION.

En esta tesis hemos alcanzado el objetivo principal del capitulo 2 realizando un
exhaustivo recorrido por la inmobiliaria terciaria en Espafia durante 1998 a 2007
(Objetivo principal), ahondando dicho conocimiento en el sector de los fondos
inmobiliarios internacionales (Objetivo secundario 1). Hemos explorado las razones de
las asimetrias de intereses con sus accionistas en estos vehiculos de inversion (Objetivo
secundario 3). Se han analizado las inversiones inmobiliarias cotizadas en Espafa
durante 1998 a 2007 encontrando razones diferentes a las de rentabilidad/riesgo
confirmando los trabajos de Wheaton (1996) (hipotesis 22 y Objetivo secundario 4).
Hemos encontrado una nueva herramienta de medicion de actividad a través de un
nuevo parametro la velocidad de las transacciones (Objetivo secundario 2 e hipdtesis
1%), adaptando la Ecuacién de Fisher al mercado inmobiliario de oficinas en 6 ciudades
europeas. Hemos concluido que en la inmobiliaria de empresa no es esencial la
internacionalizacion a través de filiales para poder tener inversiones terciarias en
diferentes paises (Objetivo secundario 5 e Hipdtesis 3.1, 3.2, y 3.3), en cuanto a
volumen de inversion, de metros cuadrados y nimero de operaciones. Se ha realizado
un estudio de la inversion inmobiliaria sostenible y detectado como al contrario que en
EEUU y otros paises en Espafia se encuentra en un estado embrionario y al que se le da
aun poca importancia dentro de lo relevante que es este asunto (Objetivo secundario 6).
Por ultimo hemos realizado una entrevista a 29 directivos del sector inmobiliario
internacional en Espafia para conocer algunas de sus opiniones sobre el mercado

inmobiliario durante 1998 a 2007 (Objetivo secundario 7).

En cuanto a los resultados de las hipotesis, hemos observado que frente a las
herramientas tradicionales de medicion de actividad de mercados se precisan nuevos
indices de medicidn. Precisamos medir con nuevos indices las potenciales burbujas en
algunos mercados. Con la adaptacion de la Ecuacion Cuantitativa del Dinero

desarrollada por Fisher (2011) al mercado de inversion de oficinas, en seis ciudades
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diferentes hemos medido las velocidades del dinero en las transacciones inmobiliarias
por trimestres. La velocidad del dinero, “ceteris paribus” ha sido una variable de
medicion para estudiar inflaciones. Nosotros la hemos adaptado al sector inmobiliario
de empresa para estudiar la “inflacién inmobiliaria” o creacion de burbujas. La
inclusion de mas parametros de medicion, (desempleo, inflacién, disponibilidad
financiera, GDP,) adaptandolos dentro de dicha ecuacion en un futuro, podra hacer de
dicha idea una herramienta de medicion mas sofisticada y eficaz como indicador de
investigacion de mercados inmobiliarios. Posen (2010) apuntaba en la necesidad de
dotar a los reguladores financieros de una “caja de herramientas” mayor para controlar
las burbujas. En este estudio hemos encontrado la viabilidad de una de ellas.
Conociendo la velocidad del dinero en un sector empresarial es posible detectar indicios

de una burbuja.

Las transacciones inmobiliarias internacionales son mayores y mas frecuentes, la
interconectividad de las economias locales es mayor y la distribucion de los riesgos es
global; es logico que los estados y organismos econdémicos internacionales tomen
medidas para atajar en lo maximo posible los excesos cometidos hasta el momento. La
desregularizacion y la apertura de los mercados de capitales, asi como la globalizacion
tienen su lado positivo y el negativo. Hay que limitar y mitigar los aspectos negativos

en la mayor medida posible.

Dentro de este escenario de la globalizacion del sector inmobiliario de empresa, hemos
tenido un rapido crecimiento de los vehiculos de inversion transnacionales, hemos
tenido una desregulacién financiera (o la regulacién ha venido retrasada en cuanto a
cambios en los escenarios), e integracion financiera. Han aparecido nuevos instrumentos
financieros como la titulacion de activos y derivados inmobiliarios y se ha acelerado el

circuito del riesgo.

Respecto a nuestra 22 hipoétesis, en el mercado de inmobiliaria de empresa, durante el

periodo de estudio no se siguieron estrictamente criterios de rentabilidad/riesgo, a
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mismo riesgo las inversiones deben buscar mayor rentabilidad, o a igual rentabilidad el
menor riesgo. Pudiendo éstas inversiones haber sido acometidas por diversas razones
en las que podria encontrarse la diversificacion. La diversificacion como forma de
reducir el riesgo global de una cartera de inversiones es una forma de estrategia mas.
Mueller (1992), afirma que una economia productiva afectaba la demanda de activos
inmobiliarios terciarios, es decir la actividad econdmica lleva parejos el desarrollo de
mercados inmobiliarios terciarios. En concreto la creacion de empleo es uno de los
factores que segun Mueller favorecen el desarrollo de la inversién internacional. En
Espafia durante el periodo de estudio se crearon mas de la mitad de los puestos de
trabajo de la UE, este incremento del empleo dio paso a un mayor consumo de bienes
mobiliarios, inmobiliarios y financieros que hicieron crecer vertiginosamente la
actividad econémica por lo que ha quedado probado que no fueron razones de
rentabilidad/riesgo las que imperaron en la toma de decisiones en la inversion
inmobiliaria internacional en Espafia dentro de los mercados cotizados. Tras los trabajos
de Hoesli (2004) y Eichholtz (1996), el proceso de diversificacion de grandes carteras

de inversidn afectd al sector inmobiliario, principalmente de empresa.

En cuanto a la tercera hipétesis la estrategia de la ventaja en costes, puede funcionar en
un mercado de inversion inmobiliaria internacional donde el hecho de adquirir
inmuebles desde un pais a otro no requiere expandirse a través de redes de oficinas de
representacion internacionales, que representan una mayor estructura de costes fijos.
Dicha estrategia de ser competitivos en costes permite a algunos fondos de inversion
inmobiliaria internacional el acceso a mercados extranjeros articulandose a través de
consultores inmobiliarios internacionales. Lo que les garantiza estdndares comunes de
informacidn y servicio en diferentes economias a estos vehiculos de inversién. De esta
forma se cumplen los postulados de las etapas secuenciales de internacionalizacion
expuestas por Johanson and Valhe 1977 y 2009 de la Escuela de Uppsala. No obstante,
ello no impide que existan las asimetrias que representan los costes de agencia entre
consultores e inversores de los fondos y los gestores de éstos Ultimos Objetivo

Secundario 4. Asi mismo, existen algunos fondos de inversion inmobiliaria que no solo
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optan por una diversificacion geogréafica de sus inversiones, sino también de sus
estructuras funcionales y de recursos humanos, ello puede ser debido a una estrategia de

imagen y representatividad que no esta siempre reflejada en sus resultados.

Las grandes transacciones inmobiliarias internacionales no tienen por qué seguir las
pautas comunes de internacionalizacion de las empresas industriales. Estas normalmente
operan abriendo sucursales, distribuidoras representativas o transferencias de tecnologia
desde el origen al pais destino. Al contrario cada vez mas, y debido probablemente a los
margenes con los que trabajan, pueden apoyarse en empresas de servicios locales con
caracter internacional y no ser necesaria la apertura de sucursales en el exterior. Ello es
un claro indicador de que es un mercado en sus albores y que dispone aun de recorrido

para seguir creciendo.

Dentro de la estructura y funcionamiento de estos fondos, y del marco tedrico que ha
sustentado su creacion y desarrollo, tendra una importancia crucial el desarrollo de
politicas de inversidn responsable. Asi como la importancia sobre su futuro el hecho de

ser respetuosos con el medio ambiente y de reducir los costes de agencia en el sector.

Las crisis inmobiliarias suelen ser ciclicas y afectan segin diversos estudios a un
periodo de entre 5y 7 afios; un ejemplo lo tenemos con la crisis de principios de los
afios 90 que acabd en el afio 96-97. La diferencia de las crisis inmobiliarias con otros
tipos de crisis es la falta de liquidez y su fuerte exposicién del sector bancario. La
explosién de una burbuja inmobiliaria tiene un mayor calado ain. Nunca en nuestro pais
quebraron y tuvieron que ser rescatadas tantas instituciones financieras a la vez. Ni se
destruyeron tantas empresas, puestos de trabajo y familias desahuciadas de sus hogares

por causas financieras.

El 75% de las inversiones extranjeras directas internacionales han sido en operaciones
de fusiones o adquisiciones, (UNCATD World Investment Report, 2008), esto es una
orientacion hacia la compra de activos existentes y no a la generacion de activos
nuevos, lo que indica que ha sido un proceso mayormente orientado a la concentracion

empresarial que a la creacion de valor.
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Pero mientras el sector financiero ayuda a dicha concentracion empresarial, el sector
inmobiliario crea valor y afiade valor. Las cifras de empleo en sectores como el
inmobiliario o la construccion, al menos en nuestro pais, casi siempre han sido altas y

algunas de las empresas espafiolas constructoras son lideres mundiales.

También en Espafia confluyeron una serie de factores que acrecentaron la burbuja de la
inmobiliaria de empresa. Es dificil probar una burbuja, cuando de por si no existe una
definicion exacta de esta ultima en el mundo econémico. A pesar de ello, numerosos

analistas y académicos concluyen que si la hubo, al menos, en el sector residencial.

En el sector de la inmobiliaria de empresa también hubo una burbuja, al juntarse los
beneficios del sector inmobiliario residencial con los flujos de capitales del exterior,

queriendo invertir sobre el mercado terciario a la vez.
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LIMITACIONES

Limitaciones en la obtencion de informacion de fuentes primarias:

Puede existir cierto sesgo pues algunos de los entrevistados tomaron decisiones durante
el periodo de estudio de esta tesis, que podrian hoy en dia no tener sentido econémico
en cuanto a su Vviabilidad por fundamentales. También han existido cambios

organizativos en muchas empresas y ha sido dificil encontrar disponible toda la muestra.
Limitaciones en la obtencion de la informacion de fuentes secundarias
Limitaciones en la base de datos de a la primera hipotesis

La empresa CBRE en Espafia se nego a facilitar la informacion necesaria y se consiguio
la misma informacion desde su central en Londres tras una reunion en persona en sus
oficinas. A pesar de que el periodo de estudio es desde 1998 a 2007, que fueron los afios
de la expansion del sector inmobiliario en Espafia, la base de datos fidedigna comenzaba
en el aflo 2003 hasta el 2013. Debido a que la intencion era adaptar una formula
econdmica clasica a un mercado inmobiliario (en este caso el de oficinas en diferentes
ciudades europeas) hemos creido suficiente dicha informacion ya que el objetivo era la

adaptabilidad de una férmula.
Limitaciones de la base de datos de la segunda hipotesis

Respecto a la segunda hipoétesis el EPRA facilito en Bruselas la informacion y base de
datos necesaria. Los retornos de los mercados inmobiliarios han sido mensuales
mientras que los datos riesgo pais eran anuales o semestrales segin el caso. Las
informaciones sobre el riesgo pais no tienen la exactitud que ofrece un mercado publico
y sus variaciones son en base a unos criterios y variables preestablecidos que se
publican con una mayor cadencia. Ademas, en los retornos de la Union Europea estaban

incluidos los retornos espafioles y no ha sido posible aislarlos.

Limitaciones de la base de datos de la tercera hipdtesis
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Algunos consultores no han querido colaborar activamente en proporcionar informacion
de mercado que es la base de su facturacion de honorarios via la intermediacion y la
consultoria. Solo la empresa JLL en Madrid accedio al comienzo de escribir esta tesis a
facilitar la informacion para la validacion de la hipdtesis 32, Se depuré la base de datos
de la empresa en cuanto a: 1: la informacion no podia darse en su totalidad, ni darse
nombres de las empresas a menos de que ello fuera “in situ”, 2: dicha informacion debia
ser contrastada con otras fuentes secundarias y primarias para no malograr los

resultados.

Cambios organizativos en la empresa JLL resulté posteriormente una falta de apoyo en

esta investigacion.

Las limitaciones principales han sido la obtencion de las bases de datos. Al ser el sector
inmobiliario un sector que no goza de la transparencia de otros activos, la informacion y
el analisis de ésta ultima revisten directamente en los beneficios de las consultoras, que
principalmente se basa en la intermediacion de activos y no en la consultoria. Parte de la
informacién se ha conseguido en el extranjero y firmando documentos de

confidencialidad.

Tampoco las bases de datos de las consultoras muestran toda la informacion posible ya
gue muchas transacciones en las que las consultoras estan involucradas forman parte de

estrictos acuerdos de confidencialidad.

Igualmente no existen series historicas estrictamente fiables antes de principios de los
afios 2000, ello es debido a que en nuestro pais el sector de la inmobiliaria de empresa y
la residencial estaban practicamente unidas y la consultoria era vista como algo que

hacia perder valor a dichas empresas en vez de ganarlo.
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FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Una vez establecida la adaptacion de la Ecuacion Cuantitativa del Dinero de Fisher al
mercado inmobiliario de oficinas en 6 ciudades europeas, ésta adaptacion podria

probarse en mercados que actualmente den indicios de formacion de burbujas.

La adaptacion de un modelo complejo en cuanto a la medicion de posibles burbujas en
un sector es algo necesario. Un nimero mayor de variables pueden afiadirse a la
adaptacion de la Ecuacion Cuantitativa del Dinero realizada en este estudio para abordar
la complejidad del mercado inmobiliario desde una perspectiva rigurosa. Sobre la cual
puedan apoyarse desde los legisladores a las empresas inmobiliarias para evitar posibles
excesos de falta de prudencia a la hora, tanto de acometer inversiones como de

financiarlas.

Se precisa una reflexion sobre el valor de uso del sector de inmobiliaria de empresa. Es
uno de los lugares mas importantes para lograr mejoras en la sostenibilidad. En Espafia
la inversion inmobiliaria socialmente responsable y la inversion inmobiliaria sostenible
se encuentran en un periodo inicial en el que es importante recabar informacion y

conseguir estandarizar y regular dichas practicas sostenibles en el sector.

Las nuevas formas de entender el sector inmobiliario de empresa como un medio de
aportacion de valor social (salud laboral de sus inquilinos, edificios descontaminantes,
edificios “verdes” y de nulo consumo energético), posiblemente serén las que adopten
los futuros lideres del sector. En este sentido, existe verdadera carencia de trabajos
académicos al respecto fuera de los estudios tecnicos o arquitectonicos y no bajo una

perspectiva global.

La continuacion del andlisis decenal del sector inmobiliario de empresa, desde una
perspectiva académica y agregada, podra dotar de una imagen mas completa de este
sector a sus estudiosos y participantes. Muchos estudios de consultoria carecen del rigor

cientifico necesario, y estan enfocados a la perpetuacién del arbitraje inmobiliario como
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fin principal de las consultoras. Hace falta una reflexion mas profunda y objetiva al

respecto sin caer en el exceso, o0 bien de optimismo, o de pesimismo.

La reduccion de la exposicion al riesgo inmobiliario por parte de los bancos que
promulgan los nuevos acuerdos de Basilea, transformard notablemente en los futuros
afios el sector inmobiliario. Serd necesario un nuevo ejercicio de reflexion histdrica al

respecto.
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ANEXOS

ANEXO I-ANTECEDENTES HISTORICO — ECONOMICOS

RESUMEN ECONOMICO DE LOS ANOS OBJETO DEL PERIODO DE ESTUDIO

1998

La crisis asiatica del afio anterior obligaba a revisar las cifras de crecimiento mundial
esperadas alrededor del 4%, y que alargdé del mismo modo la recesion japonesa.
Aumenta el comercio mundial y la “nueva economia” predica la posibilidad de una

elevada tasa de crecimiento, pleno empleo y estabilidad de precios, gracias a:

1-La globalizacion que ha introducido las practicas del libre mercado en casi todos los

paises y la disminucién de los costes de transporte.

2-La revolucién que han presentado las tecnologias de la informacion y las bajadas de
sus costes, permitiendo un salto decisivo en la asignacion de recursos y por tanto de la

productividad.

La perspectiva de la creacion de la moneda Unica en 1999, sobre lo que no existen
precedentes histdricos sobre algo semejante, obliga Espafia a mantener un limite del 3%

del déficit publico sobre el PIB, y garantiza un entorno econémico estable.

Los tipos de los paises de la union monetaria deberan converger hacia el 4%.En 1997 el
Banco de Esparia recorto por seis veces desde el 6,25% hasta el 4,75%.Se crean 440.000

nuevos empleos.
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La bolsa se encuentra en maximos, (con plusvalias del 40%), la economia en expansion.
El empleo se va recuperando, el consumo aumentando y la inflacion contenida en

minimos (2%), aunque bajan las exportaciones.
Los sectores eléctricos, comunicaciones, comienzan a liberalizarse.

El petréleo no ha experimentado subidas fuertes durante la década de los 90

1999

Esparia presentd el plan de Estabilidad 1998-2002 a la Union Europea. La construccion

toma el relevo a la inversion en bienes de equipo.

El 1 de Enero la peseta queda ligada al Euro a un cambio de 166,386 finalizando 135
afios de historia de nuestra moneda, dejando un periodo de transicién de 3 afios hasta la

incorporacion fisica de la nueva moneda.

La estabilidad propiciada por el Euro favorece la concentracion de relaciones
comerciales en la Eurozona. La debilidad del Euro favorece la exportacion a paises

terceros.

Aumenta el empleo (600.000 nuevos puestos de trabajo) el consumo privado (+4,5%),
se expande el crédito y contindan aunque en menor medida que en afios precedentes los

resultados bursatiles positivos (18,3%).

Contindan aumentado las importaciones frente a las exportaciones, el sector exterior

merma como el afio anterior un punto al crecimiento del PIB.
El déficit comercial se dispara al 5,5% del PIB.

Se dispara el gasto publico pero se compensa por el aumento de ingresos.
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La inflacion repunta desde el 1,8% (1998) al 2,3%. Comienzan a subir los precios del

petréleo.

El déficit por cuenta corriente aumenta del 0,3% (1998) al 1,7% del PIB (1999), aunque

las expectativas son de que continuara el crecimiento econémico.

El PP gobierna en Espaiia .La UE abre las puertas tras la cumbre de Helsinki a ampliar
la UE a los paises del este, de 15 estados podra pasarse a 28.

2000

Deterioro del Euro, alza del precio del petréleo y repuntes inflacionarios (4%). EI PI1B
crecio hasta un 4,1%. Se recuperan las exportaciones, pero el IBEX baja un 21%.

El petroleo ha triplicado su precio desde los 10$ el barril en 1998 hasta los 30$ en

2000.Si bien a precios constante se sitda a la mitad del coste de mediados de los 80.
Estalla la “Burbuja de los punto.com” y el NASDAQ baja un 50% en unos meses.

La vivienda en Espafia sigue su tendencia alcista a pesar de la desaceleracion que se dio
a finales del afio 2000. Siendo Espafia uno de los paises con mayor proporciéon de

propiedad sobre la residencia principal (85%).

Los presupuestos publicos han facilitado ayudas a la compra y promocion de viviendas.
Los expertos advierten de la excesiva generacion de nuevas viviendas situando la
demanda necesaria en 350.000 viviendas afio y en 2000 ya se estan generando 500.000
anuales, aumentando un 9% respecto a 1999. El sector inmobiliario se sitia como
refugio de la inversion ante el descenso de las rentabilidades de los fondos de inversion
y el perfil negativo de la bolsa. En pocos afios se ha conseguido pasar de unos tipos
hipotecarios del 16% al 5,5%.
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El porcentaje de la renta familiar que se destina para financiar la vivienda supera la
media europea. El crecimiento de la demanda ha sido espoleado por la expansion al
crédito de la vivienda que ha llegado a suponer casi la mitad de la cartera de préstamos

de las entidades financieras, multiplicandose por 4 en 10 afios.

Sin embargo el aumento del stock de viviendas no se corresponde a un aumento
demogréafico y nuestro pais alcanza el record europeo de porcentaje de viviendas

secundarias y desocupadas.

El empleo se sitta en cifras record (656.000 nuevos empleos) la tasa de paro en las
cifras mas bajas de los ultimos 20 afios (14%).El endeudamiento publico en la senda de

la consolidacién fiscal.

El BCE sube paulatinamente los tipos hasta situarlos en el 4,1%.

El crecimiento del PIB USA se encuentra en el 4,1%.

El siguiente gréafico refleja la situacion de los dltimos afios. Se comienza a hablar de

burbuja inmobiliaria
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Grafico 71: Evolucion precios vivienda e IPC (1995-2001)
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Gréafico 72: Nivel de esfuerzo familiar para acceder a una vivienda

EVOLUCION DEL ESFUERZO BRUTO PARA ACCEDER A UNA VIVIENDA
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Grafico 73: Historico tipos hipotecarios
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Grafico 74: Comparativa europea de tipos hipotecarios
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Gréfico 75: Comparativa incremento de oferta inmobiliario y crecimiento demogréafico
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La recesion mundial que podia haber causado la crisis de las telecom parece haberse

desvanecido a finales del afio.

En Espafia desciende la inversion empresarial pero aumenta el consumo privado.
Expansidn fiscal agresiva en USA, bajan los tipos al 1,75%. Europa ha tocado fondo.

Elevada sincronizacion monetaria en USA, Japon y Europa.

Atentados contra las Torres Gemelas en Nueva York, el Dow Jones y el IBEX en

minimos. USA ataca e invade Afganistan.
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El BCE baja los tipos al 3,25% por cuarta vez en el afio. La FED baja los tipos por 11

veces durante el afio hasta llegar al 1,75%.

Argentina suspende pagos de su deuda externa, una de las mayores de la historia del

capitalismo moderno.

Espafia, el paro baja en 2,5 bps, pero se modera la creacion de empleo, 240.000 nuevos

puestos de trabajo.
Contencion de precios global, incremento de la productividad en USA.

El BCE advierte que vigilara con atencién el agregado monetario amplio M3 y la FED
(Greenspan advierte que eso no sera una referencia para ellos). Los tipos entre EU y
USA mantienen un acercamiento diferencial, el bono aleman y el americano casi se

tocan.
El turismo en Espafia se desacelera pero es concorde con el descenso a nivel mundial.
El credito a empresas y familias sube un 12 por ciento. Morosidad a la baja.

La necesidad de financiacion de la economia espafiola disminuye hasta el 1,9) del PIB y
el déficit publico desaparece después de mas de un cuarto de siglo.
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Gréfico 76: Historico PIB espafiol 1997-2001

EL CRECIMIENTO DEL PIB CONTINUO DESACELERANDOSE EN 2001
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Grafico 77: Historico sector industrial Vs Construccién.

LA INDUSTRIA SE PARA PERO LA CONSTRUCCION SIGUE CRECIENDO
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Gréfico 78: Tasa de paro sobre poblacion activa

LA REDUCCION DEL PARO SE DETIENE EN LA ZONA DEL EURO
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2002

Los ingresos por turismo decrecen un 8% debido a la recesion alemana, el nuevo tipo de

cambio con UK (introduccién del Euro) y a los atentados contra las torres gemelas.

La construccion continud creciendo a un ritmo del 4,5%. Aumenta la inflacion y nuestra

economia pierde competitividad frente a la UE.
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Aumenta el crédito bancario por encima del 12% y el crédito hipotecario en un 19%. El
precio de las viviendas crecio un 17% frente al 15,8% del afio anterior. La caida de los

tipos de interés no compensa el alza de los precios.
Importante correccion en el IBEX que pierde un 28,1% respecto al final de 2001.

El superdvit de la seguridad social permitio reducir el déficit publico. La Comision
Europea continua alertando sobre los riesgos de la economia espafiola que comprometen
la sostenibilidad del sistema de pensiones, altas tasas de paro, rigidez y baja movilidad

laboral e inflacion y un lento progreso de la productividad en Espafia.
Sigue el incremento de construccién de viviendas al afio (600.000).

Los precios han aumentado un 91% desde 1997. Los “baby boomers” de los 60, la
inmigracion y el aumento laboral femenino, la demanda exterior, (efecto euro), falta de
alternativas inversoras, (desde la caida de la bolsa en el 2000), y el aumento del crédito,
son las principales causas de creacion de nuevos hogares que se sobrepasa con el
namero de viviendas construidas; aunque la inercia del sector parece que garantizara la
continuacion de la actividad. La inversion extranjera tanto la institucional, (fondos
inmobiliarios), como la de extranjeros que adquieren su segunda residencia en Espafia,

empujan los precios al alza y continua la tendencia expansiva en las costas espafiolas.
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Grafico 79: Nuevos hogares versus nuevas viviendas iniciadas

APARECE UN DESFASE ENTRE LAS VIVIENDAS INICIADAS
Y LOS NUEVOS HOGARES

Total anual

Nimero

Viviendas 600.000
infciadas

Nuevos

hogares  500.000

400.000

300.000 _
200.000 ‘ —T l—— l— N
T ‘ |
100.000 — | ‘ ‘ |
FUENTES: INE, ! ! ! ! ! ! '

|
Ministeric de Fomento 0| L 1| [ I I I N
v elaboracidn propia. 80 81 82 B3 84 85 8BG 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

2003

La construccion supone el 15% del PIB en Espafia y la inversion en construccion
supuso el 60% del conjunto de la formacion bruta de capital. La demanda del sector
publico supuso el 22% de la produccion del sector.

El 11% del empleo nacional se dedicaba a la construccion.

La edificacion residencial crece un 5% y supone el doble gue la no residencial lo cual
indica una gran parte esta dedicada al sector terciario, (oficinas, logistica, comercial,

etc.).

Los precios residenciales crecen un 17,5%, se han doblado en los Gltimos 5 afios.

358



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Contintla aumentando la inversion extranjera. Los tipos de interés medios de los
préstamos para adquirir una vivienda han llegado a los minimos del 3,7% de media.

Aumenta el endeudamiento de los hogares.

Los niveles de ahorro se encuentran en minimos, pero las entidades financieras esperan
compensar esta falta de ahorro a través de nuevos y flexibles instrumentos hipotecarios

que han ido apareciendo en el mercado.

La financiacion del sector de la construccion representa el 53,3% del saldo crediticio

total.

El petrdleo toca los 30%/barril. Débiles mejoras de la economia en Francia, Italia y
Alemania. USA, que continua con los tipos al 1%, y Asia tiran de la economia mundial

que crece al 4,5%, se espera igual crecimiento (FMI) para el 2004. Japon crece al 3%.

Alemania comienza a salir de la recesion siendo ademas el primer contribuidor europeo
y Espafia el primer beneficiario de los fondos europeos, pero la UE comienza a mostrar

enormes déficits pablicos -2,6%.

En Espafa el indice de produccion industrial se pone en nimeros rojos y el empleo en

servicios crece un 4,7%, interanual.
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Grafico 80: Movimientos de capital con la UE

FLUJOS FINANCIEROS NETOS CON LA UE
Ario 2003

Parcentaja del total
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Fuente : Comision Europea

2004
La Uni6n Europea incorpora 10 nuevos paises

Nuevo gobierno en Espafia tras los atentados del 11 de marzo. Los tipos de interés

aplicados a los créditos en minimos historicos, feroz competencia interbancaria.
El petréleo en escalada alcista 38,9% barril, maximo desde 1990.

USA crece al 5%, China participa en el 25% del comercio mundial. El precio de las
materias primas ha aumentado un 33% en mayo respecto al afio anterior, y la economia

mundial crece al 4,5%.
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Espafia ha venido perdiendo competitividad exterior y eso se nota en el permanente
déficit comercial. Tenemos el mayor ritmo de crecimiento hipotecario desde 1991,
subiendo un 22% aproximadamente en 2004, incrementandose asi mismo el crédito

comercial, (13%), y los arrendamientos financieros, (14%).

La construccion atraviesa en 2004 su octavo afio consecutivo de crecimiento. Desde la
perspectiva de la demanda la inversion en construccién supuso el 60,6% de la inversion

total. Siendo la demanda del sector publico el 23% del total.

Los precios de la vivienda crecen por encima del 17%. La recuperacion de la riqueza
familiar constituye un factor impulsor de la demanda, (capacidad de endeudamiento,
mejora bursatil y aumento de los salarios reales), junto a factores demogréaficos,

(inmigracion, divorcios, “baby boomers”), y sociales.

Los tipos de interés, (3%), se han situado por primera vez por debajo de la inflacion,
(3,4%), alargando el ciclo del mercado de la vivienda. La morosidad bancaria se halla
en minimos. El esfuerzo de las familias para atender el pago de hipotecas se sitda en el

55,5% del salario medio.

La demanda extranjera comienza a decaer. La bolsa se revaloriza un 19,8%.
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Grafico 81. Historico precios petroleo 2001-2004

LA TENSION GEOPOLITICA DISPARA EL PRECIO DEL PETROLEO

Cotizacion del barril de petréleo Brent a un mes
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En Espafa el PIB comienza a subir al ritmo mas elevado desde 2001.Ritmos expansivos

en todos los sectores, (construccion, industria, servicios, turismo, etc.).
En los Gltimos 3 afios se han creado 1,5M de empleos netos.
El IBEX en méaximos al haber crecido un 40% durante el afio.

Los tipos USA suben del 3% al 5,4%. En USA los precios de la vivienda bajan
bruscamente y conviven con riesgos inflacionarios. China sostiene el dolar siendo el

pais con mas reservas y deuda publica USA.
Los metales suben 74% y el barril de Brent toca los 68$.

Dos tercios de la economia espafiola deben ser financiados desde el exterior. La

posicion deudora de Espafa pasa a ser el 47% del PIB.
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La UE vive el mejor momento de la década, Alemania sale de la recesion. Con la
ampliacién de la UE Espafia pierde la ayuda de los fondos estructurales europeos que
han supuesto un total de 91.000€M y una aportacion de media anual al PIB de un 0.8%
desde la incorporacion en 1985 al MCE.

El euro se ha recuperado desde su implantacién y marca méximos histéricos respecto al

dolar.

Espafia pierde competitividad y productividad que ya no puede ser compensada por

depreciaciones del tipo de cambio.

Espafia es uno de los paises de la UE con mejores cuentas publicas. La recaudacion de
impuestos crece mas que la economia 12,7% frente al 3.6 del PIB, y el Euribor se sitla

en nuestro pais todavia por debajo de la inflacion, (4%).

El precio por m2 de la vivienda creci6 un 13,9% el menor crecimiento de los ultimos 4

afios. Se construyen 700.000 viviendas.

Los extranjeros residentes en Espafia son 3,7M, el doble que en 2002.
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Grafico 82: Aumento tipos de interés internacionales 2002-2006

LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES ELEVAN SUS TIPOS DE INTERES
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FUENTES: Bancos centrales nacionales.

Informe Mensual de La Caixa con datos de BBCC.
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Grafico 83 Historico saldo por cuenta corriente

EL DEFICIT CORRIENTE SE SITUA EN MAXIMOS
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Fuente: Informe Econémico de La Caixa con datos del FMI y Banco de Espafia

2006

El BCE sube los tipos del 2% al 3,5%, pese a la baja inflacion en la zona euro.
Alemania consolida su crecimiento. China sigue creciendo al 10%.

La FED sube los tipos desde el 1,48% al 5,25%.

El barril de Brent toca los 78,49%.
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Grandes desequilibrios en la economia espafiola inflacion y déficit exterior. Superamos

la inflacidn del resto de la UE en un punto.

Llevamos 13 afios de expansion econdémica. El IBEX sube un 31,8% a lo largo del afio.

La OCDE prevé un ritmo todavia expansivo de nuestra economia.

El aumento del precio por m2 de la vivienda baja al 9,1%, (4 puntos menos que el afio

anterior).
Contintia aumentando la necesidad de financiacién de las familias.

Vuelven los tipos de interés reales, es decir por encima de la inflacion después de 4

anos.

Gréfico 84: Historico precios viviendas 1996-2006

SE MODERA EL CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LAS VIVIENDAS

Variacién interanual del metro cuadrado del precio medio de la vivienda libre
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Fuente: Informe Mensual de La Caixa con datos del Ministerio de la Vivienda
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Grafico 85: Aumento del precio del petroleo en 2005-2006

EL PRECIO DEL PETROLEO ROMPE SU TECHO PARA DESPUES RETROCEDER

Cotizacién del petroleo Brent a un mes en medias semanales
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2007
La UE se amplia a 27 estados y la Eurozona a 13.

9 de Agosto BNP Paribas suspende 3 fondos de inversion, por imposibilidad de valorar
los activos subyacentes y calcular su valor liquidativo. Se destapa el escandalo de las

hipotecas basura y sus derivados.

En Junio el volumen de los derivados de crédito era de $45 billones, y el PIB de EEUU
de $13,8 billones.

El Ibex ha seguido subiendo a lo largo del afio 12,7%.
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En noviembre las bolsas mundiales se desploman. Los metales corrigen a la baja y el
petréleo también. Aungue el barril de Brent ha tocado el maximo de su historia en
95,45%.

La inflacién en Espafia al alza 4,1%.
La FED reduce tipos hasta el 4,25%. El euro en méximos respecto al ddlar 1,48.

Los bancos centrales de EEUU, BCE, UK, Suiza y Canada anuncian un plan de
acciones coordinadas para inyectar liquidez en los mercados interbancarios y evitar

turbulencias financieras, pero no consiguen calmar totalmente a los mercados.

Aumenta la volatilidad en las bolsas, en las divisas y en la capacidad de conseguir

financiacion en todo el mundo. Practicamente desaparece el crédito promotor.
El superavit del estado en Espafia es ain el 2,5% del PIB.

Todavia nadie sabe lo que va a pasar ni la magnitud de una crisis que solo se podra

conocer tras superarla.
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ANEXO II-CUESTIONARIO A LA MUESTRA DE LA INVERSION
INMOBILIARIA INTERNACIONAL EN ESPANA DURANTE 1998-2007

Pregunta 1 ;Cuando empezaron usted o su empresa a detectar un cambio de ciclo en
el mercado inmobiliario residencial? Es decir cuando veiais que no tenia sentido
desde un enfoque basado en fundamentales?

a) 2002 b) 2003 c) 2004 d) 2005 e) 2006 f) 2007 g) 2008,

Pregunta 2 ¢Cuando creiais que vendria un cambio de ciclo en la inmobiliaria de
empresa?

a) 2002 b) 2003 c) 2004 d) 2005 e) 2006 f) 2007 g) 2008.

Pregunta 3 ¢Por qué? En que parametros os basabais?
a) Oferta y demanda y ratio de ocupacion.
b) Fundamentales.
¢) Comparativos de mercado.
d) Sobreoferta.

e) Otros.

Pregunta 4 ;Qué medidas tomasteis?
a) Dejamos de invertir.
b) Comenzamos a vender.

c) Diversificamos a otros mercados/productos.
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Pregunta 5 ¢Utilizabais algun modelo dindmico o econométrico de analisis sobre
vuestra cartera de inversiones? Y si es asi, cual era?

a) Valor en Riesgo.

b) Modelos de arboles de decision.
¢) Creditmetrics.

d) Matriz de BCG.

e) Ratios.

f) Fat Tail distribution.

g) Ninguno.

h) Otros.

Pregunta 6. En el mercado de oficinas - ;Por qué motivos invertiais solo en
Barcelona y Madrid frente a otras ciudades tipo medio y con excepcion de los
centros comerciales?

a) Liquidez del mercado.
b) Existencia de informacion historica.
c) Existencia de transacciones internacionales.

d) Otras.

Pregunta 7:;, Motivos de vuestras inversiones en aquella época?

a) Rentabilidad. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
b) Diversificacion. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
¢) Tamafio Operacion. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
d) Edificios emblematicos/calidad. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

370



Un analisis de la estrategia inversora de los Fondos Inmobiliarios Internacionales en
Espafia durante el decenio 1998-2007

Pregunta 8: ¢Alrededor del afio 2000 hubo un fuerte repunte de la inversion
inmobiliaria (residencial y empresa) cuél era el motivo de formacion de dicho
repunte?

a) Crisis de las Telecom. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
b) Bajadas de tipos de intereés. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
¢) Relajacion crediticia. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
d) Beneficios empresariales. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
e) Beneficios bancarios. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

f) Mala supervision del

Banco de Espaiia. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

Pregunta 9: ¢(Crees que el hecho de mantener una estructura en aquellos paises
donde invertisteis favorece una mejor calidad y cantidad en las inversiones? Si no es
vuestro caso ¢crees que es algo importante/esencial?

Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

Pregunta 10: (,En qué sub sectores crees que los precios aumentaron a mayor
velocidad?

a) Industrial. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
b) High street. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
c¢) Oficinas. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
d) Centros comerciales. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
e) Hoteles. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
) Residencial. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
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Pregunta 11: ¢(Qué tipo de valores fueron predominantes en términos de
adquisiciones en vuestra empresa?

a) Value Growth (market). Desacuerdo 1-2-3-4-5De acuerdo
b) Rental Growth (fundamental). Desacuerdo 1-2-3-4-5De acuerdo
c) Yield/rentabilidad (fundamental) . Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

d) Ubicacién o singularidad del inmueble (iconos).
(Ej. El tnico centro comercial de una ciudad). Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

e) Green Building/edificios sostenibles Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

Pregunta 12- ;Fue el crecimiento del mercado de derivados uno de pilares sobre los
que se impulsé tanto el crédito disponible? y ¢qué nivel de importancia le dais a la
titulacion de activos durante el periodo 1998-2007?

Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

Pregunta 13 ¢Cudles son en su opinién las causas o responsables de las transacciones
inmobiliarias realizadas en Espafia durante 1998-2007, por debajo o ligeramente por
encima de otros activos de riesgo-cero?

a) Exceso de crédito bancario. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
b) La burbuja residencial. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
¢) Incentivos fiscales. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo

Pregunta 14: Bajadas en los tipos de interés comprimieron las rentabilidades esperadas
por los inversores, por lo que los costes de financiacion mas baratos no significaban
mayores ganancias

Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
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Pregunta 15. ;Qué parametros eran los principales para otorgar o que se 0s otorgase un
crédito bancario en condiciones mas ventajosas?

a) Debt service ratio. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
b) Precio del activo. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
¢) Renta disponible. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
d) Tamafio de empresa. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
e) Empresa diversificada. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
f) Empresa cotizada. Desacuerdo 1-2-3-4-5 De acuerdo
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ANEXO I1I-EMPRESAS QUE HAN FACILITADO BASES DE DATOS

Ver:

www.chre.com “CBRE es lider mundial en servicios inmobiliarios. Cuenta con
mas de 300 oficinas en mas de 50 paises”.

www.epra.com “La rapida aparicion y crecimiento en las que figuran los

regimenes de propiedad y REIT de todo el mundo, y el impacto mas general de
la globalizacion, presentan desafios Unicos para EPRA. Subrayan la necesidad
de una voz eficaz, coherente y con los recursos necesarios para la industria

europea de cotizacion publica de empresas inmobiliarias.

Las actividades EPRA reflejan su mision de promover, desarrollar y representar

al sector inmobiliario publico europeo.”

www.ipd.com “IPD es un proveedor lider de prestaciones, bases de datos, y
analisis de riesgo, proporcionando inteligencia critica para el negocio de bienes

inmuebles para los propietarios, gerentes, corredores, prestamistas.”

www.jll.com “Consultoria inmobiliaria expertos en oficinas, valoraciones,
industrial, retail, consultoria, residencial, arquitectura. Con mas de 200 afios
operando en el mercado inmobiliario, JLL trabaja para las mejores compafiias
del mundo y gestiona méas de 180 millones de m2 a nivel mundial. Cotiza en La

Bolsa de Nueva York bajo las siglas JLL.”

Gracias a su amplia cobertura geografica, JLL atiende las necesidades de los
clientes desde sus oficinas situadas estratégicamente en mas de 1.000

ubicaciones en todo el mundo, en 70 paises de los cinco continentes.

www.financial.thomsonreuters.com/Datastream Professional

Portal que integra la investigacidbn econOmica, la estrategia con activos

cruzados, y el analisis macroeconémico.
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Los 5 organismos y empresas anteriores han facilitado parte de esta informacién, bajo
un estricto acuerdo de confidencialidad y que ciertas informaciones resulten omitidas;

excepto en el caso de Thompson Reuters que es una base de datos de acceso a sus

clientes.
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