UNIVERSIDAD

EAFIT

Vigilada Mineducacion

Modelo de optimizacion de determinantes de la estructura de capital 6ptima en los fondos
inmobiliarios de capital privado.
Caso aplicado al entorno colombiano

Model for optimizing the determinants of the capital structure in private equity real estate funds.
A case applied to Colombia’s ecosystem

Por

Juan Pablo Mufioz Diaz!
Daniel Usuga Duque?

Tesis presentada como requisito parcial para obtener el titulo de
Magister en Administracion Financiera

Asesor
Sebastian Valderrama Tobdn

UNIVERSIDAD EAFIT
Medellin, julio, 2022

! jmunozd@eafit.edu.co
2 dusugad@eafit.edu.co



© 2022 por Juan Mufioz y Daniel Usuga
Todos los Derechos Reservados

il



Resumen

En la actualidad no existe una teoria que permita conocer con exactitud cudl es la estructura de
capital que maximice la rentabilidad y minimice el riesgo del inversionista cuyos recursos estan
invertidos en un fondo de capital inmobiliario (FCI). Sin embargo, es posible identificar variables
que se vuelven determinantes claves a la hora de tomar decisiones de financiacion. Una lectura y
definicion apropiada de estas variables enmarcadas en momentos especificos del mercado permiten
a los gestores tomar decisiones estratégicas y maximizar el desempefio del portafolio de sus
inversionistas.

En el caso particular de Colombia, la informacion disponible de los FCI es atin muy limitada
debido a las restricciones del mercado, la falta de competidores y el poco tiempo que tienen estos
vehiculos como herramienta de inversion en el pais. Las decisiones de financiacion se toman
desconociendo muchas variables y, por eso, la creacion de una herramienta que funcione como
guia para tomar decisiones razonables que permitan el desarrollo del sector es pertinente.

Palabras claves: fondos de capital inmobiliario, Colombia, estructura de capital, herramienta para
gestores.

Abstract

Currently, there is no theory that allows an accurate approach towards the capital structure that
maximizes profitability and minimizes the risk of an investor with resources invested in a real
estate equity funds. However, it is possible to identify variables that act as key determinants when
making financing decisions in this matter. An appropriate reading and definition of these variables
framed in specific market moments allow managers to make strategic decisions and maximize the
performance of their investor’s portfolio.

In Colombia’s specific case, the information available is still very limited due to market
restrictions, asymmetric information, lack of competitors and the short lifespan of the local
industry. Financing decisions are taken without considering the appropriate amount of variables
and, therefore, the creation of a tool that works as a guide to make educated and reasonable
decisions becomes essential for the segment’s growth and development.

Keywords: Real estate investment funds, Colombia, capital structure, tool for managers.

il



Contenido

L. INEEOAUCCION ..ttt et ettt e ettt e ettt e ettt e e abe e e et eeeenteeennneeas 1
2. Planteamiento del Problema..........cc.ueiiiiiiiiiiiiiiiiie et e ebeae s 2
3. JUSTIEICACION. ...ttt et e et e ettt e et e e ettt e e nnbeeennbeeeenneeas 5
4. ODJELIVOS .evvteeeeiiiieeeeeiieeeeeettteeeeeitteeeeeataeeeeasataeeeeaesseeeeasssseeeeasssaeesassssaeeeaasssaeeeannssaaeeannsseeeens 6
4.1 ODJETIVO ZENETAL......eiiiiiiiiiieiiiieeeeitiee e ettt e e eet et e e e ettt e e e eitbeeeeessbeeesesssseeeeennsseaeeennssaeeens 6
4.2 ODBJetiVOS SPECIIICOS. ceiiiiiiiiiiiiiiiieee e e ettt e e e e ettt e e e e e e et eeeeeeeseesnnsnbreaaeeeeeeennnnnes 6
5. Marco tedrico 0 Marco CONCEPLUAL .....eeieiiiriiiiiiiiiee et ettt e e e ee ettt e e e e e e e e eeabreeeeeeeeeeennens 7
5.1 Contexto INTETNACIONAL ........uiiiiiiiiiiiiiiiiee e e e e e 8
5.2 L0S FCT €N COlOMDIA ...ceoiiiiiiiiiiiiiii ettt e e e e 9
5.3 Contexto actual y estructura de los FCI en Colombia............ccccevveveniiiiiiiiiieeeeeeee, 11
5.4 Conceptos basicos para el desarrollo de 1a investigacion.............cceeeevevviieeeeeeeeeericennnenn. 14
6. D1SeN0 MEtOAOIOZICO .. .uuuviiiieeeieiiiiiiieie e e e e ettt e e e e e et e e e e e e e e e taaaeeaeeeeeeesnsssaaeaaaeeeeans 19
7. Desarrollo del trabajo .........cieeiieeiiiiiiiiie e e e e e e e e e et aaaaeeeaas 21
7.1 CaS0 A€ ESEUAIO ....eeieiiiiiiie it ettt e st e e e aaeee s 24
8. RESUILAAOS .ttt e ettt e e et e e et e e e 26
0. CONCIUSIONES ...ttt ettt e ettt e e ettt e e e e abb e e e e e sttt e e e eabbeeeeennbbeeeeeanbbeeeeannbneeeeas 28
1O, RETETENCIAS . ....eeiieeiiiiiee ettt e e et e e e ettt e e e e aabe e e e e ensaaeeeas 30
L1 APCINAICES ...vvveiiieeeeeeiiiite et e e e e e ettt e e e e e e e ettt e e e eeeeessnstaraaeaaeeeeassssssaeaaaaeeeaasnnnssaraaaaeeeeans 32
11.1 Apéndice 1. Cuestionario para los gestores de 10s FCI.........ccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeees 32
11.2 Apéndice 2. Respuesta de la doctora Catalina Navarro, directora financiera Fondo
Inmobiliario Colombia (FIC) al CUESIONATIO ......cceeeeieiiiiiiiiieeeeeeeiiieeee e e e e e e e e e 33

11.3 Apéndice 3. Respuesta de Carlos Bedoya, empleado del Fondo Pactia, al cuestionario .. 34
11.4 Apéndice 4. Respuesta de Ricardo Méndez, empleado de Viva Malls, al cuestionario ...36

v



Indice de figuras

Figura 1. Comparativo del nivel de deuda entre FCI nacionales e internacionales ........................ 3
Figura 2. REIT establecidos a nivel mundial (1990-2021)..........ccooveviiiimiiiiieeeiiiieeeeieeeeeeieeenn 8
Figura 3. Expansion de los REIT a nivel mundial (1960-2021) .......ccoooiiiiiiiiniiiiniieeiieeieeee 9
Figura 4. Sub-criterios del macro-criterio Mercado.............eevvuveeeiiiiiiiieeniiieeieeeeee e 25
Figura 5. Sub-criterios del macro-criterio Portafolio ...........cooocveiiiiiiiiiiiiicc 25

Figura 6. Fondo Renta RE-Colombia. Puntajes de los macro-criterios obtenidos en el scoring...26
Figura 7. Fondo Renta RE-Colombia. Porcentajes de los macro-criterios arrojados por el scoring



Glosario

Asset Class: agrupacion de inversiones que exhiben caracteristicas similares, estan sujetas a las
mismas leyes y reglamentos y se comportan de manera similar entre si en el mercado.
Benchmark: referencia que se utiliza para hacer comparaciones entre activos mediante distintas

métricas.

Cap rate: indicador financiero que mide el ingreso neto de una propiedad (INO) sobre su precio de
adquisicion.

Estructura de capital: estructura de financiacion de los activos de una compaiiia, entendiendo que
los recursos con los que son adquiridos pueden provenir de dos fuentes principales: deuda de
acreedores financieros o patrimonio de los socios.

FIBRAS: abreviacion de fideicomisos de inversion en bienes raices. Son vehiculos de inversion
que administran, desarrollan y comercializan bienes raices en Latinoamérica.

Fondos de capital inmobiliarios: fondos de inversion alternativa que invierten su capital en
inversiones relacionadas con bienes inmuebles o proyectos inmobiliarios, a fin de obtener un
beneficio o rentabilidad de largo plazo

LTV: abreviacion de Loan To Value. Es una ratio financiera que mide el porcentaje de la deuda
sobre el valor de los activos.

Politica de inversion: documento que busca enmarcar la estrategia de inversion de un fondo dentro
de ciertos parametros de riesgo y rentabilidad.

Reglamento interno de inversion: documento en el que se definen las caracteristicas y reglas que
rigen el funcionamiento de un fondo de inversion.

REIT: abreviacion de Real Estate Investment Trusts. Los REIT son sociedades de inversion en el
sector inmobiliario que emiten acciones cotizadas en bolsa.

Scoring: modelo utilizado para la medicion y pronostico del riesgo de crédito y la probabilidad de
impago de un acreedor

Sobreponderar deuda: hace referencia a incrementar la participacion de la deuda en la estructura
de capital de un FCI. Por ejemplo, pasar de un porcentaje de deuda del 40 al 50 %.

Subponderar deuda: hace referencia a disminuir la participacion de la deuda en la estructura de
capital de un FCI. Por ejemplo, pasar de un porcentaje de deuda del 50 al 40 %.

Titularizaciones: hace referencia a la creacion de titulos de inversion a partir de activos subyacentes
para que sean negociados en el mercado de valores. La remuneracion de una titularizacion
son los flujos de caja que generan los activos subyacentes.

Yield: indicador de rentabilidad que mide el beneficio que genera para un inversionista el retorno
que percibe sobre el capital aportado.
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1. Introduccion

Este trabajo de investigacion propone un primer acercamiento hacia una herramienta practica que
permita a los gestores de los fondos de capital inmobiliario —en adelante FCI- en Colombia tomar
decisiones de estructura de capital de manera dindmica y con bases académicas solidas, enmarcadas
en la teoria de Market Timing.?

La propuesta se origin6 en la evidente necesidad de los gestores de contar con herramientas
sofisticadas para un analisis mas integral y objetivo que les permita afrontar con soportes sélidos
decisiones estructurales, como lo es la forma en que fondean las inversiones y activos de los FCI.

Su proposito no es desarrollar una herramienta “terminada” vista desde una perspectiva
exhaustiva, sino sentar las bases de un modelo de analisis que pueda ser profundizado y ajustado a
la medida de las necesidades especificas que el gestor del FCI desee dar. Por esta razon, la
metodologia desarrollada se basd en el modelo scoring, ampliamente conocido en el sector
financiero por su utilizaciéon en modelos de otorgamiento de crédito, dadas sus bondades para
sintetizar informacion a partir de una serie de parametros o variables que sean medibles, escalables
y ponderables segun el criterio del usuario de la herramienta.

El alcance de esta investigacion estd orientado a los FCI en Colombia desde una mirada
internacional que permita identificar buenas practicas de mercados donde los REIT ya se
encuentran mas desarrollados. Precisamente en esta mirada se identifica una inmensa oportunidad
de profundizacion de los FCI en el mercado colombiano, al compararse con mercados como el
mexicano de FIBRAS.

De este modo, a través de esta investigacion académica se busca generar un impacto real en
el sector. Adicionalmente, entendiendo el vinculo entre la academia y la empresa como uno de los
catalizadores mas potentes para el desarrollo de una industria, el trabajo se desarroll6 incorporando
la retroalimentacion de profesionales de algunos de los FCI colombianos mas relevantes como
Pactia, SURA 1M, el Fondo Inmobiliario Colombia y Viva Malls, con el objetivo de entregarles
una herramienta practica que puedan utilizar en el dia a dia, para asi lograr un impacto real en el
mercado de los FCI en Colombia.

3 En este documento, los indicadores en idioma inglés se escriben en letra redonda; su traduccidn aparece en el glosario
de la seccion de Preliminares.



2. Planteamiento del problema

Segun el Decreto 2555 (Colombia, Presidencia de la Republica, 2010), los FCI son vehiculos de
inversion colectiva, con acceso a deuda y capital, que destinan sus recursos a inversiones en activos
inmobiliarios. Por normatividad, deben destinar al menos dos terceras partes de los aportes de sus
inversionistas a la adquisicion de activos o derechos de contenido econdmico diferentes a los
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).

En Colombia, este tipo de vehiculos emiten titulos representativos que otorgan a los
inversionistas el derecho a participar de sus inversiones y de los excedentes de caja generados
durante la operacion del negocio. Este tipo de vehiculos de inversion pueden tomar la forma de
Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliaria (FICI), Fondos de Capital Privado (FCP inmobiliarios)
o Titularizaciones.

Si bien los FCI cuentan con caracteristicas regulatorias que los desmarcan de una operacion
empresarial tradicional, también, al igual que otras compaiiias, se enfrentan a decisiones de
estructura de capital para financiar sus activos e inversiones. Por ello se hace relevante sumar a la
discusion aquellas teorias relacionadas con la estructura de capital que se han desarrollado.

Entre las teorias existentes en la actualidad que sugieren cudl es la estructura de capital
Optima para una compaiiia y sus inversionistas se destacan el teorema de Modigliani-Miller (1958),
la teoria del Trade off (Kraus & Litzen Berger, 1973), la Pecking Order (Myers & Myers y Myluf,
1984) y la teoria de Market Timing (Baker & Wugler, 2002). Sin embargo, dadas las caracteristicas
operativas, regulatorias y fiscales especificas de los FCI, ninguna estd encaminada a definir los
determinantes de la estructura de capital optima para un FCI en Colombia que permita maximizar
la rentabilidad de sus inversionistas. Un ejemplo evidente es que, ante la ausencia de impuestos, el
escudo fiscal proporcionado por el endeudamiento, que es estudiado como uno de los principales
incentivos para tomar deuda en un analisis tradicional, pierde toda relevancia.

Dada la poca profundidad del mercado colombiano, los FCI compiten actualmente entre si
en condiciones muy similares, comparten los mismos desarrolladores, arrendadores e
inversionistas y se especializan en los mismos tipos de activos (asset class).

La poca profundidad del mercado y las condiciones homogéneas descritas anteriormente
obligan a que un gestor que esté en la busqueda de generar un rendimiento superior al del mercado
en el que opera (Alpha) deberd idear estrategias alternativas para lograr que el desempefio de su
fondo sea sobresaliente.

Algunas estrategias estan orientadas a explorar ventanas de oportunidad en tiempos de crisis,
buscar fuentes de fondeo alternativas e inversionistas internacionales, explorar combinaciones de
asset class y eficiencias en los niveles de costo financiero. Esta investigacion se enfoca en entender
la estructura de capital como una de las principales fuentes de valor para los gestores, ya que el
manejo adecuado de la proporcion entre deuda y capital reduce el costo financiero ponderado del
vehiculo y resulta en una mayor rentabilidad para los inversionistas.



Este exceso de rentabilidad resulta de lograr estrategias enfocadas a eficiencias en el nivel de
apalancamiento de los FCI, las fuentes de fondeo a menor costo, el acceso a oportunidades aisladas
de mercado, los instrumentos de financiacion alternativos y la gestién adecuada de los recursos.

Segun Dogan, Ghosh y Petrova (2019), las restricciones legales juegan un papel determinante
en la estructura de capital de los FCI. Estas usualmente se manifiestan como topes de
endeudamiento y requisitos minimos de entrega de dividendos. En mercados desarrollados como
el de Estados Unidos existe evidencia de que los fondos internacionales de inversion en bienes
raices (REIT) prefieren financiarse con deuda, dada la mayor libertad ofrecida por el marco
regulatorio del mercado, evitando limitantes en los vehiculos que juridicamente reduzcan el
beneficio de apalancamiento.

En Colombia, el tope nivel de endeudamiento de los FCI estd limitado por el reglamento
interno de inversion de cada fondo. En é€l, el comité de inversiones define la maxima relacion
permitida entre el nivel de endeudamiento y los activos administrados por el vehiculo. El monitoreo
constante del nivel de apalancamiento (Loan To Value, LTV) permite a los gestores garantizar el
crecimiento organico sin descuidar la capacidad del fondo para cubrir el servicio de la deuda y la
generacion de beneficios para los inversionistas. Sin embargo, analizando el nivel actual de
endeudamiento de los principales FCI en Colombia —PEI, FIC y Visum, entre otros— se identific
que el nivel de deuda se encuentra por debajo del tope maximo permitido por su reglamento interno
de inversion —el 50 % en la mayoria de los casos— y del de otros fondos inmobiliarios
internacionales [Figura 1].

Figura 1. Comparativo del nivel de deuda entre FCI nacionales e internacionales
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Nota: Cifras en USDS Bn
Fuente: elaboracion de los autores a partir de PEI (s. f.) y VISUM Capital (s. £.).*

El dinamismo en el que se desenvuelve el sector y la necesidad de fondeo que utilizan este tipo de
estructuras durante su operacion requieren de un marco tedrico para solucionar la gestion tactica
de los niveles de apalancamiento que atin no se ha profundizado y que refleja la necesidad de una
investigacion que permita a los gestores contar con herramientas para tomar decisiones de

4 PEI Colombia (s. f.). Estados financieros. Disponible en https://pei.com.co/portal-inversionistas-nuevo/estados-
financieros/; VISUM Capital (s. f.). Informes de gestion. Disponible en https://visumcap.com/inversionistas/
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financiacion complejas de manera objetiva, incorporando en la definicion un entendimiento mas
profundo de los factores de incidencia que faciliten a los FCI colombianos desplegar un mayor
potencial de crecimiento.

Asi, el propodsito de este estudio es entender los determinantes de la estructura de capital
optima en mercados emergentes y contrastarlo con la realidad de los FCI en Colombia,
consolidando los resultados de este analisis en el desarrollo de una herramienta de valor estratégico
para los gestores que les permitan optimizar la administracion de los recursos, contribuyendo asi a
la profundizacion del mercado local.



3. Justificacion

El objetivo de este estudio es aportar desde el &ambito académico a la profundizacion del mercado
de los FCI en Colombia, un asset class poco estudiado académicamente a nivel local, que se
encuentra en una etapa temprana de desarrollo y con poca informacién disponible para la toma de
decisiones estratégicas.

La Universidad EAFIT se ha caracterizado por fomentar el desarrollo empresarial a partir de
la investigacion académica aplicada. Alineados con este propdsito, este trabajo de grado busca
otorgar una herramienta practica que permita a los gestores de los FCI tomar decisiones sobre su
estructura de capital desde una aproximacion estratégica y con fundamentos académicos solidos.

La maestria en Administracion Financiera ha desarrollado una profunda conexion con el
sector privado. Por tal motivo, esta tesis pretende aportar una solucion que involucre a los actores
relevantes del mercado —gestores, administradores, acreedores e inversionistas, entre otros—, para
generar una herramienta efectiva y aplicada a la hora de tomar decisiones relacionadas con la
estructura de capital de un FCI en Colombia.



4. Objetivos

4.1 Objetivo general

Desarrollar una herramienta que permita a los gestores de los FCI en Colombia tomar decisiones
de estructura de capital segun las condiciones internas y del entorno para maximizar la rentabilidad
de sus inversionistas en el largo plazo.

4.2 Objetivos especificos

Investigar el contexto de los FCI a nivel local e internacional, a fin de identificar las variables
determinantes en su estructura de capital.

Identificar y definir los criterios utilizados por los gestores de los FCI en Colombia para definir su
estructura de capital.

Desarrollar una herramienta basada en un esquema de evaluacion y ponderacion de variables bajo
la metodologia scoring que otorgue a los gestores de los FCI un marco de anélisis para la toma de
decisiones de apalancamiento financiero.

Evaluar la herramienta a partir de un caso real de estudio para comprobar que los resultados son
utiles, consistentes y aplicables al entorno colombiano.



5. Marco tedrico o marco conceptual

En la historia moderna de las finanzas se han abordado numerosas investigaciones direccionadas a
la busqueda de la estructura de capital optima, al ser este concepto un determinante de la
rentabilidad ajustada por riesgo.

En 1958, Modigliani y Miller hicieron un primer acercamiento a este concepto, al definir que
el valor de una compaiiia no se ve afectado por la financiacion, siempre y cuando no existan en su
entorno impuestos, costos de quiebra y asimetria en la informacion de los agentes. Sin embargo,
estos autores suponen un gran nimero de hipotesis que dificilmente se cumplen en un entorno real.

Quince afios después, en 1973, Kraus y Litzenberger presentaron la teoria del trade-off, en la
que definieron que las compaiiias deben tener una ratio de endeudamiento objetiva enmarcada en
la compensacion que existe entre la deducibilidad fiscal de los intereses del endeudamiento y los
costos de quiebra que afrontan. A medida que aumenta el endeudamiento también lo hacen los
beneficios fiscales asociados y, en consecuencia, se incrementan sus costos financieros. Asi, las
compaifiias deben entonces contrapesar el beneficio frente al costo para lograr llegar a un equilibrio
que maximice su rentabilidad.

En respuesta a la propuesta anterior, Myers publico en 1984 la teoria de jerarquizacion en la
que defini6 que, en la practica, las compaiiias no buscan una estructura de capital objetivo; por el
contrario, dada la sensibilidad que tienen a la informacion asimétrica de las fuentes de financiacion,
prefieren utilizar la generacion de fondos interna, y una vez agotados estos recursos emitiran deuda
y posteriormente capital.

En 2002, Marker y Wugler pusieron sobre la mesa un componente adicional en la definicion
de la estructura de capital 6ptima con la publicacion de la teoria del Market Timing, en la que se
considera la temporalidad en la eleccion de los gestores de fondos a la hora de financiarse con
deuda o capital. Para lograr dicho objetivo, los autores conceptuaron que era necesario analizar
constantemente indicadores técnicos, econdmicos y cuantitativos a fin de anticiparse al
comportamiento del mercado y tomar la decision mas adecuada para maximizar los retornos.
Asimismo, concluyeron que las compaiias definen la estructura de capital segin sea mejor
valorada por los mercados financieros en un momento especifico de tiempo y que,
consecuentemente, generen mayores beneficios financieros.

Adicionalmente, Marker y Wugler (2002) reconocieron que la estructura de capital de una
compafiia puede ser cambiante en el tiempo y que responde al comportamiento del mercado y los
factores que determinan el costo que tiene para el inversionista cada una de las fuentes de capital.
Esta estrategia, basada en la toma decisiones estratégicas de compra y venta de activos con
fundamentos en los movimientos del mercado, enmarca las bases de este trabajo. Al igual que
ambos académicos, el proposito es crear un modelo para la toma de decisiones estratégicas de
estructura de capital para los FCI en Colombia que a la vez sea flexible y se adapte a la temporalidad
y las condiciones de mercado.



5.1 Contexto internacional

Los REIT son vehiculos de inversion que administran y operan a nivel mundial portafolios de
activos inmobiliarios generadores de ingresos. Por su composicion accionaria estan autorizados a
cotizar en bolsa, agrupando el capital de numerosos inversionistas que se benefician de los flujos
de su operacion a través de la distribucion de rendimientos sin necesidad de comprar o administrar
ninguna propiedad.

Su origen se dio en Estados Unidos el 14 de septiembre de 1960, cuando el presidente Dwight
D. Eisenhower firmo ante el Congreso de su nacion la legislacion que reglament6 la creacion de
los REIT de largo plazo. Su fin era combinar los atributos del mercado inmobiliario e inversiones
en acciones para permitir a los inversionistas retail invertir en propiedad raiz a gran escala. Desde
entonces, la figura de los REIT se ha replicado en mas de 40 paises, incluyendo toda la zona del
G-7 y casi la totalidad de los paises miembros de las OCDE.

Segun Nareit (s. f.), vocera de estos vehiculos a nivel global, Estados Unidos es el pais con
el mercado mas amplio de REIT en el mundo, con un total que en 2021 superaba los USD 3,5
billones® en inversion, representados en mas de 500.000 propiedades. Al cierre de ese afio existian
a nivel mundial un total de 865 REIT distribuidos en cinco continentes [Figura 2].

Figura 2. REIT establecidos a nivel mundial (1990-2021)
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A medida que la figura de los REIT se sigue replicando en otros paises, su aporte al PIB global se
hace cada vez mas representativo. Segun Nareit (s. f.), pasé de USD 6,2 millones en 1992 a USD

5 Esta cantidad. equivalente a 10°, se mide en la escala larga —que salta en cifras cada millon—, usada en la mayoria de
los paises del mundo.



72 billones en 2021, convirtiéndose en un asset class determinante para la economia mundial
[Figura 3].

Figura 3. Expansion de los REIT a nivel mundial (1960-2021)
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Fuente: Nareit U.S. REIT Industry Equity Market Cap. (s. f.).

Momentum Real State development Group (2021) afirm6 que, historicamente, los REIT son una
de las clases de activos con el mejor rendimiento en los mercados mundiales. El indice FTSE
NAREIT Equity Reit, utilizado por el mercado norteamericano para medir el rendimiento de estos
vehiculos, generd una rentabilidad media anual entre 2010 y 2021 de 9,5 %, un rendimiento
interesante para un asset class de bajo riesgo cuando se compara con el S&P500, cuya rentabilidad
anual en los ultimos 10 anos fue de 10,76 %.

5.2 Los FCI en Colombia

La historia de los FCI en Colombia inici6é en 2007 mediante la promulgacion del Decreto 2175
(Colombia, Presidencia de la Republica, 2007), que posteriormente fue derogado por el Decreto
2555 (Colombia, Presidencia de la Republica, 2010) y maés recientemente por el Decreto 1252
(Colombia, Presidencia de la Republica, 2013a). Siguiendo los pasos de los REIT de Estados
Unidos y los FIBRAS de México, surgié una nueva alternativa de inversion a través de los FIC,
con Inverlink Estructuras Inmobiliarias y PEI (Patrimonio de Estrategias Inmobiliarias) como
pioneros en el mercado. Dada la poca exposicion que tenia el pais a vehiculos inmobiliarios
complejos como los norteamericanos y mexicanos, los primeros vehiculos en Colombia fueron
concebidos como titularizaciones inmobiliarias gestionadas a través de patrimonios autdénomos.



Segin Velasco (2016), el éxito de los primeros vehiculos se debid a que sus gestores
comprendieron las necesidades del mercado y sus fuentes de liquidez de largo plazo, que
necesitaban alternativas de inversion como los FCI. La buena aceptacion de su estrategia radico en
tres aspectos fundamentales: una base amplia de inversionistas para dar liquidez a los titulos; el
uso de metodologias de valoracion adecuadas que reflejaran el valor real de los activos y fueran
una fuente inversion atractiva para inversionistas institucionales; y el retail, cuya rentabilidad se
genera a partir de dos fuentes principales: la valorizacion de los activos inmobiliarios invertidos y
la generacion de flujos de caja distribuibles.

Al invertir en un FCI, los inversionistas obtienen un portafolio de inversion en el que,
comparado con una inversion individual en real estate, pueden acceder a inmuebles estratégicos,
optimizacién de costos mediante economias de escala, y mayor diversificacion.

Las inversiones de los FCI en Colombia se concentraron inicialmente en activos estabilizados
generadores de renta como locales comerciales, oficinas y bodegas en arriendo. Con el tiempo, y a
medida que los gestores adquirieron experiencia en su rol, fueron incursionando en inversiones de
activos en desarrollo que generaban una mayor exposicion al riesgo pero también mayor
rentabilidad para sus inversionistas. El Decreto 2555 (Colombia, Presidencia de la Republica,
2010) reglamentd por primera vez la inversion en fondos de capital privado inmobiliario y lo
categorizo en el grupo de inversiones admisibles para las administradoras de fondos de pensiones
(AFP).

En 2017 el mercado de los FCI en Colombia se fue expandiendo lentamente a medida que
iban apareciendo nuevos competidores. Para entonces existian en Colombia 26 fondos
inmobiliarios activos con un valor patrimonial equivalente a COP 8,7 billones, un crecimiento
anual continto de 31,6 % e ingresos que representaban el 1 % del PIB.

Segin Corrales Castro, gerente de PEI, existen tres principales estructuras de fondos
inmobiliarios en Colombia:

1) FCP inmobiliario: fondos de inversion colectiva cerrados a inversores de forma temporal
o permanente, que destinan al menos el 66,66 % de los aportes a la adquisicion de activos
diferentes de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).
Por su carécter privado y su orientacion a inversionistas profesionales, exigen que el
administrador del fondo contrate a un profesional en activos inmobiliarios para que
desarrolle la gestion del fondo.

2) FICI: fondos de inversion cerrados que invierten al menos el 75 % de sus activos en
inmuebles, titulos hipotecarios, REIT y proyectos inmobiliarios. Dado su caracter publico
y su deber fiduciario, el gestor debe ser una entidad fiduciaria o financiera vigilada por la
Superintendencia Financiera de Colombia.
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3) Titularizaciéon inmobiliaria: mecanismo mediante el cual se constituye un patrimonio
auténomo con el proposito de adquirir activos inmobiliarios y posteriormente emitir
titulos en el mercado. El monto minimo de una titularizaciéon definido por la
Superintendencia Financiera de Colombia es de COP 30.000 millones y en ningln caso
podra exceder el ciento por ciento del presupuesto total del proyecto inmobiliario o avalio
de los inmuebles. (Corrales Castro, 2017)

Si bien el mercado colombiano se ha profundizado en las Gltimas décadas, es necesario continuar
adoptando précticas internacionales que permitan responder a una industria inmobiliaria con una
concepcion cada vez mas global

5.3 Contexto actual y estructura de los FCI en Colombia

Segin Congote Hernandez, la llegada de los FCI a Colombia le permitié al mercado desarrollar
proyectos de mayor escala y complejidad que dinamizaron el sector inmobiliario y constructor en
todo su espectro. Ejemplo de ello es el desarrollo de centros comerciales de propiedad tnica, que
posicionan a los FCI como un inversionista con recursos financieros solidos y enfoque a largo plazo
que les permite una mayor alineacion de intereses con los constructores y los promotores.

Hoy dia, los FCI son entendidos como una pieza clave en la cadena de valor de la industria
inmobiliaria y constructora en Colombia, siendo fundamentales para los promotores que buscan
como responder a las necesidades de un inversionista profesional en el mercado inmobiliario a fin
de maximizar el alto potencial de asignacion de recursos para su desarrollo en el pais.

Como cualquier vehiculo de inversion, los FCI tienen una estructura de gobierno de facilita
su gestion y la toma de decisiones. Segin Congote Hernadndez (2019), la estructura en Colombia
se compone de cinco 6rganos esenciales: la asamblea de inversionistas, el comité de vigilancia, el
comité de inversiones, el administrador y el gestor inmobiliario del fondo.

Asamblea de inversionistas: el maximo organo de la direccion, integrada por los accionistas
inscritos en el libro de registro de acciones. Sus miembros se relinen anualmente para tomar
decisiones estratégicas relacionadas con la determinacion de directrices econdmicas, la revision de
los estados financieros de cierre, designar directivos y miembros de junta y asegurar el
cumplimiento del objeto social.

Comité de vigilancia: el brazo auditor del FCI cuya funcion consiste en vigilar, evaluar y dictaminar

el desempeiio de las tareas del gestor, asegurando el cumplimiento de lo contenido en el reglamento
y las politicas de inversion.
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Comité de inversiones: el brazo estratégico del FCI, similar a la junta directiva de una compaia.
Su proposito es definir las politicas de inversion del fondo, asesorar a la administracion en la
gestion de la compra, venta y administracion de los inmuebles y definir los siguientes lineamientos:

* Diversificacion: los porcentajes de inversion segun los asset classes, la ubicacion
geografica y los sectores economicos.

* Estructura de capital: el nivel de endeudamiento del fondo.

* Perfil de riesgo: el tipo de inquilino, el nivel de riesgo tolerado y la rentabilidad objetivo
asociada a dicho nivel de riesgo.

* Aprobacion de los avaluos, los contratos de arrendamiento y la contratacion de los
administradores inmobiliarios.

* Autorizacién de las inversiones o desinversiones y proposicion de un rango de valores para
dichas transacciones.

* Presentacion de sugerencias para optimizar la valorizacion del portafolio.

Administrador inmobiliario: el brazo operativo del FCI, encargado de la cobranza de los canones
a los inquilinos, gestionar los pagos de los gastos inmobiliarios en los que incurre el fondo, el
manejo de la cobranza de cartera y la contabilidad, entre otras tareas funcionales.

Gestor inmobiliario: el brazo gestor del FCI. Esta en la operacion del dia a dia del fondo,
participando en las siguientes lineas de accion:

* Prospeccion de mercado: entender como esta el mercado del dia y sus proyecciones futuras
(tendencias).

* Nuevos negocios: estar constantemente en contacto con promotores inmobiliarios para
buscar nuevas oportunidades.

* Compra y venta de inmuebles: ejecutar las compras y ventas, regido por los lineamientos
del comité de inversion.

 Asset management: gestionar los inmuebles buscando su mejora continua.

* Property management: ocuparse de la operacion diaria de los inmuebles. (Congote
Hernandez, 2019)

Desde su rol gerencial, los gestores de los FCI se ven constantemente enfrentados a grandes retos
para garantizar maximizar la utilidad de sus inversionistas. Para lograr tal fin, su principal proposito
es monitorear tres indicadores claves que permiten medir el desempefio del fondo: la TIR, la yield
y el cap rate.
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TIR: indicador de rentabilidad que se define como la tasa de retorno que ofrece una inversion —en
este caso relacionada con los recursos invertidos en un FCI- y que puede provenir de dos vias: la
valorizacion de los activos del portafolio de inversion y los excedentes generados por la operacion
del negocio inmobiliario. En otros términos, es la tasa de retorno que hace que el valor presente
neto (VPN) sea igual a 0. Este indicador se expresa con la siguiente formula:

Noo¢
NPV = AR
; (1+7)
Donde:

NPV: Net Present Value. Valor Presente Neto.

Cn: flujo de caja esperado en cada periodo n.

N: numero total de periodos.

r: tasa de interés de retorno. Si NPV = 0, entonces r = TIR.

La valorizacion de los activos del portafolio de inversion se lleva a los estados financieros como
una mayor utilidad y normalmente es superior en las etapas de desarrollo y construccion, dados los
riesgos inherentes al negocio; sin embargo, disminuye a medida que el inmueble se estabiliza.
Aunque la valorizacidn es un componente importante de la utilidad, no necesariamente representa
un ingreso de recursos, ya que Unicamente se convierte en caja distribuible cuando se da la
enajenacion del activo.

Los flujos operativos que provienen de la actividad inmobiliaria son, por el contrario,
recursos liquidos que se distribuyen a los inversionistas con periodicidad trimestral o segiin haya
sido definido en el reglamento del FCI. Por su composicion, la TIR es un indicador de largo plazo
significativamente afectado por el flujo generado en la liquidacion del portafolio de inversion.

Yield: el valor expresado en porcentaje que representan los dividendos distribuidos a los
inversionistas sobre el valor del patrimonio total del vehiculo. La yield es un indicador financiero
que indica qué tan rentable han sido los recursos invertidos durante una periodicidad especifica y
mide la capacidad que tiene el vehiculo para generar dividendos a sus inversionistas. Este indicador
se expresa mediante la siguiente division:

Yield = distribuciones / valor total del patrimonio

Cap rate: indicador que relaciona la rentabilidad de un inmueble o portafolio de inversion,

expresada como el porcentaje que representan los flujos netos generados durante la operacion de

un activo (INO) en comparacion con el valor de mercado. Una mayor cap rate se interpreta como

un activo mas rentable y, por consiguiente, como un mejor generador de recursos distribuibles a

los inversionistas dado su mayor riesgo. Este indicador se expresa mediante la siguiente division:
Cap rate = INO / valor de mercado

13



El cap rate también se destaca por su uso como métrica de estimacion de valor, dado que este puede
utilizarse como coeficiente del INO para determinar el valor aproximado de una propiedad ante un
mercado comparable.

En la gestion de estos tres indicadores financiero es donde debe centrarse la labor de un gestor
inmobiliario, el cual, a través de una gestion adecuada de los recursos, debe lograr mediante una
financiacion estratégica, alcanzar el punto donde la yield y la TIR estén en su punto maximo,
haciendo inversiones estratégicas que optimicen el cap rate del portafolio.

Para lograr construir un portafolio estratégico que genere valor a sus inversionistas, los
gestores deberan encontrar la combinacion de riesgo y rentabilidad que maximice la generacion de
recursos. Segun Moran, consultor del Fondo Regional Vista, existen cuatro tipos de clasificaciones
para definir las caracteristicas de riesgo y rentabilidad de una inversién inmobiliaria:

1) Core: inversiones en activos de alta aversion al riesgo, con contratos de arrendamiento a
largo plazo, inquilinos de alta calidad crediticia, sin limitaciones técnicas ni comerciales
y cuya ubicacion esta en zonas privilegiadas de las principales ciudades. Los inmuebles
Core generan de forma consistente un flujo de caja estable para los inversionistas.

2) Core Plus: activos de aversion al riesgo media alta similares a los Core; sin embargo, la
generacion de flujos de caja requiere de la intervencion del equipo gestor, ya sea en
pequefias mejoras dentro de la propiedad, optimizacion de procesos, mejora de la calidad
de los inquilinos y/o reduccion de vacancia.

3) Value Add: activos con perfil de riesgo moderado que no generan flujo de caja al momento
de su adquisicion pero que pueden tener el potencial para generar un retorno superior.
Suelen tener problemas de gestion, mantenimiento u ocupacion, o incluso estar ubicados
en sitios poco estratégicos, por lo que requieren de la intervencion por parte del equipo
gestor para materializar su valor agregado.

4) Opportunistic: estrategia de inversion en activos de caracter arriesgado. Normalmente son
activos que no generan flujos de caja en lo absoluto y requieren altos montos de inversion
en Capex, ademas de la intervencion del equipo gestor para lograr explotar su potencial
inmobiliario. En su gran mayoria son lotes sin desarrollar o activos vacantes que requieren
de intervencion para su reconversion. (Moran, 2019)

5.4 Conceptos basicos para el desarrollo de la investigacion

Con el proposito de lograr una mayor comprension de esta investigacion y entendiendo que los
lectores no cuentan necesariamente con conocimiento financiero, es clave profundizar en algunos
conceptos basicos para entender el propdsito principal del desarrollo de la herramienta.

Uno de los principales conceptos en los que se basa la toma de decisiones del nivel de
endeudamiento y estructura de capital, es el costo de capital (Weighted Average Cost of Capital,
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WACC). Este indicador se interpreta como la rentabilidad minima necesaria para que una compania
esté en capacidad responder por los costos asociados a los recursos de sus acreedores y socios; por
tanto, representa el rendimiento esperado que deben generar los activos de la compafiia afectados
por su estructura de capital para ser sostenible financieramente, ya que, de lo contrario, sus
accionistas podrian encontrar alternativas de inversion disponibles en el mercado, en condiciones
de riesgo similar, que ofrezcan dicha rentabilidad. Este indicador se expresa mediante la siguiente
formula:
WACC=Kd+(1—t)«%D+Kex%E

Donde:

Kd: costo de la deuda.

(1 —#): escudo fiscal producto del endeudamiento.

% D: porcentaje de la deuda entre el activo.

Ke: costo del equity.

% E: porcentaje del equity entre el activo.

Asumiendo la ausencia de impuestos en los REIT —dadas las condiciones juridicas que los
regulan— , para este trabajo su calculo se simplifica asi:
WACC=Kd*%D +Ke*x%E

A través de las decisiones de estructura de capital, el gestor deberd optimizar la rentabilidad del
vehiculo para que esté por encima del WACC y asi poder generar valor agregado a los
inversionistas.

Para estimar el costo del Ke en la férmula anterior se utiliza el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model), desarrollado en 1964 por William Sharpe, profesor de la Universidad de Stanford.
Este modelo es utilizado para evaluar el precio tedrico de un activo, entendiendo la rentabilidad
esperada como una funcion del riesgo.

El modelo CAPM estima el rendimiento esperado de un activo i (Ri) asi:

Ri = Rf + Prima por riesgo = Rf + Beta i * Prima de mercado
Ri = Rf + Betai x (Rm — Rf)
Donde:
Prima de mercado: al ser una condicion del mercado, no es especifico del activo i sino
comun a todos los activos. Por su diversificacion, en la practica se toma como mejor
referencia del mercado el S&P500.
Beta i: indicador que relaciona el mercado con el negocio especifico en el que se
desenvuelve el activo i. Como la prima de mercado anterior, entra en la prima de riesgo
total.
Rf, tasa libre de riesgo: en la practica es asociada al rendimiento de los Bonos del Tesoro
de Estados Unidos a 10 anos.

Algunos supuestos de este modelo son los siguientes:
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* Existen mercados de capital perfectos. Es decir, mercados sin asimetria de informacion ni
costos de transaccion.

* Los activos pueden dividirse indefinidamente y cotizarse en un mercado competitivo.

* Los inversionistas son aversos al riesgo y pretenden maximizar sus beneficios al final del
periodo.

* Los inversionistas tienen expectativas homogéneas sobre la rentabilidad de los activos y su
volatilidad.

* Los rendimientos de los activos se distribuyen segun la distribucion normal.

* Existe un activo libre de riesgo y todos los inversionistas pueden acceder a €l a la misma
tasa libre de riesgo.

Evidencias empiricas del CAPM sugieren que algunos de estos supuestos no se cumplen en la
practica. Con todo, a pesar de las criticas, este indicador contintia siendo un modelo ampliamente
aceptado para el célculo del valor de un activo.

Dos fondos expuestos al mismo mercado y con caracteristicas de riesgo similiares —dados el
tipo de activos en los que invierten y el tipo de fondo, entre otras condiciones— deberian tener un
Ke que converja a un valor similar. Sin embargo, el principal objetivo de los gestores de inversion
de un FCI es gestionar los recursos economicos adecuadamente para lograr rentabilidades
superiores a las que ofrece el benchmarking del mercado; en otras palabras, un Alfa positivo.

El Alfa se define como la diferencia entre el rendimiento real y el rendimiento esperado por
el CAPM; dicho de otra forma, es la porcion del rendimiento total que no se explica por la Beta del
activo sino por la gestion una compaiiia. Por esta razon, ante un Ke similar, para que un gestor
pueda minimizar el WACC del FCI y lograr un mejor rendimiento financiero con respecto a otros
fondos, debe optar por tomar decisiones para cambiar la estructura de capital via un mayor —o
menor— endeudamiento —% D y % E— para asi disminuir el Kd.

Comunmente el Ke estd por encima del Kd, dados los mayores riesgos asociados a los
inversionistas de una compaiia, principalmente en escenarios de quiebra. Esto podria sugerir que
un mayor apalancamiento podria ayudar a minimizar el WACC de un FCI, pero, realmente, a
medida que aumenta el apalancamiento, la mayor percepcion de riesgo por parte de los acreedores
hace que el Kd se incremente, hecho que se explica por los riesgos de quiebra asociados.

Por tanto, es complejo encontrar la estructura de capital dptima, definida como aquella que
minimiza el WACC de una compaiiia y maximiza su valor de mercado. Mientras menor sea este
indicador, mayor sera el valor presente de sus flujos de efectivo futuros descontados por el WACC.
Por tanto, uno de los principales objetivos de cualquier departamento de finanzas corporativas debe
ser encontrar la estructura de capital optima que resulte en el WACC mas bajo y el valor maximo
de la compafiia —la riqueza de los accionistas.

A la hora de monitorear el nivel de endeudamiento y la generacion de recursos de un FCI,
también se tienen en cuenta los siguientes indicadores claves:

NOI (Net Operational Income): la utilidad operativa generada por los activos de un fondo. Este
indicador se expresa con la siguiente formula:
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NOI = Ingresos operacionales — Costos operacionales (vacancia y cartera) — OPEX — CAPEX

DCR (Debt Coverage Ratio): determina la capacidad de servicio a la deuda méaxima que tiene un
proyecto. Normalmente, los acreedores definen un DCR minimo, calculado como:

DCR = NOI then Max. Debt Service = NOI
~ Debt Service o aX DEDLSCIVICE = U THER

Segtn Brueggeman y Fisher, los inversionistas deberian usar deuda por tres razones principales:

1) La limitacion de recursos propios que tienen para adquirir propiedades; en el caso
contrario, un inversionista puede tener suficiente capital para invertir, pero prefiere
apalancarse y utilizar el exceso de capital para adquirir otras propiedades.

2) Que en algunos paises, los intereses de la hipoteca generan beneficios impositivos sobre
el capital, lo cual permite mejorar la utilidad de los fondos; esto no aplica para paises como
Colombia.

3) Los beneficios adicionales que otorga el apalancamiento financiero desde lo cuantitativo.
(Brueggeman & Fisher, 2020: 396)

En referencia a la tercera razon, dichos beneficios consisten en apalancarse a través de tasas de
interés menores que la rentabilidad promedio de las propiedades de inversién del fondo. En el
evento de que un inversionista no utilice el apalancamiento financiero, el costo de los recursos sera
igual a su rentabilidad promedia; en caso contrario, cuando lo hace a una tasa por debajo de la
rentabilidad promedio de los activos, genera un exceso de rentabilidad positivo. Por tanto, cuando
existe un apalancamiento positivo, el inversionista deberia tomar la mayor cantidad de deuda
posible.

Sin embargo, el nivel de endeudamiento es limitado, y a medida que aumenta genera una
mayor exposicion de riesgo para el acreedor. Naturalmente este limitard su exposicion cobrando
un spread por encima de la tasa de interés o reducira el cupo del crédito para cuidar los recursos.
El resultado serd una reduccion en el beneficio del apalancamiento que incluso puede volverse
negativo y destruir valor. En este punto, el uso de un mayor nivel de deuda incrementara las
pérdidas del capital invertido para financiar las propiedades.

Otro punto importante a la hora de definir el apalancamiento es el cumplimiento del Decreto
1242 (Colombia, Presidencia de la Republica, 2013b), que en su articulo 3.5.1.1.4 establece que
los FCI pueden obtener créditos hasta por dos veces el valor de su patrimonio, y que estos pueden
tener como colateral los bienes inmuebles adquiridos.

Una vez explicados algunos de los factores criticos sobre la deuda, se expone a continuacion la
gestion de riesgos en los FCI, que ayudard a tener una mejor comprension del Ke.

Uno de ellos es el riesgo sistémico, que hace referencia al riesgo comun asociado al mercado
y que, por tanto, no se puede diversificar y se materializa en eventos como las crisis financieras o
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la reciente pandemia de la COVID-19. Asimismo, existe un riesgo no sistémico, que debe mitigarse
a través de la diversificacion de los activos. La no diversificacion genera menor competitividad.

Segun RICS (2017), es complejo encontrar una descripcion exhaustiva de riesgos que sirva
para cualquier REIT, dada la amplia variedad de caracteristicas como la etapa en el ciclo de vida,
el tamafio, la cantidad de Assets Under Management (AUM) y los recursos disponibles. Por esta
razén conviene entender dos de las dimensiones relacionadas con el riesgo: el asset level —enfocado
en la calidad de los flujos de los activos—y el fund level —enfocado en las restricciones de inversion,
la diversificacion y los riesgos legales.

Adicionalmente, para una gestion de riesgos adecuada, RICS propone monitorear los
siguientes indicadores:

* Porcentaje de ocupacion.

* WALB: Weighted Average Lease period until the first break option (periodo de
arrendamiento promedio ponderado hasta la primera opcidon de cesacion).

* Porcentaje de LTV (Loan-to-Value Ratio).

* Calidad crediticia de los arrendadores.

* Concentracion industrial y geografica de los arrendadores. (RICS, 2017)

Segin Congote Hernandez (2019), la aparicion de los FCI permiti6 la diversificacion y
reasignacion de riesgo a otros actores de la cadena de valor del sector inmobiliario-constructor. Los
principales riesgos asociados a los activos inmobiliarios son los siguientes:

1) Riesgo de valorizacion: asociados a la posible no valorizacion o incluso desvalorizacion
del activo. Puede mitigarse con inmuebles exclusivos de alta demanda y baja oferta.

2) Riesgo de vacancia: asociados al vencimiento o incumplimiento de los contratos de
arrendamiento. Puede mitigarse a través de contratos a largo plazo, seguros de
arrendamiento y multiples arrendatarios de diversos sectores economicos.

3) Riesgo de liquidez: asociados a la dificultad de vender un inmueble. Por ejemplo: un
desarrollo BTS (Build To Suit) puede presentar un riesgo de liquidez mayor por ser
construido a la medida de un tercero. (Congote Hernandez, 2019)
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6. Disefio metodologico

El enfoque metodolégico de esta investigacion es cuantitativo y cualitativo, ya que

Utiliza la recoleccion de datos para probar hipdtesis con base en la medicion numérica y el analisis
estadistico, con el fin de establecer pautas de comportamiento y probar teorias, y utiliza una gran
amplitud de ideas ¢ interpretaciones que enriquecen el fin de la investigacion. El alcance final consiste
en comprender un fendmeno social complejo, mas alla de medir las variables involucradas. (Hernandez
Sampieri et al., 2014: 4)

El punto de partida de la metodologia aplicada es la revision de la literatura relacionada con los
determinantes de la estructura de capital de los FCI. Esta literatura sera robustecida con el concepto
de especialistas profesionales en la gestion de FCI en Colombia y Latinoamérica.

A partir del entendimiento de los principales determinantes que deben tenerse en cuenta en
la estructura de capital de un FCI desde el punto de vista académico y practico, se desarrolla un
modelo scoring con el software Microsoft Excel.

El scoring es una metodologia estadistica usualmente utilizada en el otorgamiento de créditos
del sector financiero, que permite, a partir de la entrada de una serie de datos sociodemograficos
del acreedor, determinar la probabilidad o riesgo de que este esté en capacidad de cumplir sus
obligaciones crediticias. Los modelos scoring tienen muchas funciones dentro del ciclo de vida de
un crédito y han probado ser la fuente mas eficiente para evaluar y monitorear la cartera. De las
diversas metodologias disponibles se destacan los siguientes: los modelos Logit & Probit de
variables dependientes binarias; las redes neuronales, basada en modelos matematicos
computacionales; y el analisis discriminante, utilizada para clasificar fendmenos a partir de una
serie de variables.

A partir de la informacion suministrada por cada gestor, el scoring permite ubicar la posicion
actual del fondo frente a dichos factores determinantes y, como resultado, darle una recomendacion
racional acerca de la estructura de capital sustentada en los resultados de su investigacion.

El primer paso en esta parametrizacion es definir, para cada uno de los criterios, una escala
segun su impacto en la decision de la estructura de capital. Dicha escala vade 1 a 5, donde 1 indica
un impacto favorable a sobreponderar la deuda y 5 un impacto desfavorable a subponderarla.

Una vez definida la escala, la ponderacion se determina a partir de las entrevistas con los
expertos, que recibiran cada uno los factores o criterios para darle un peso relativo al Score general
del modelo.

El scoring, que se forma a partir de la calificacion entre 1 y 5 de cada uno de los criterios y
los pesos ponderados que lo componen, le da al gestor una sugerencia en términos de subponderar
o sobreponderar el nivel de endeudamiento de su fondo.

Las fuentes utilizadas para reunir los datos necesarios para este propdsito son las siguientes:

19



* Informacion para inversionistas publicada en las paginas web de los diferentes fondos.

* Bloomberg.

» Market Update. Mexican publicly traded real estate companies. (2021). COA Capital.

* Journals especializados de Real Estate clasificados en Q1 y Q2 (Real Estate Economics,
Journal of Real Estate Economics, Journal of Corporate Real Estate y Journal of Real
Estate Research).

» Textos: The Real Estate Game & Creating and Growing Real Estate Wealth (Poorvu &
Cruikshank, J. L., 1999).

* NAREIT: base de datos de los REIT en Estados Unidos.

* Personas con experiencia académica y profesional en real estate.

* Bases de datos bibliograficas de la Universidad EAFIT.
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7. Desarrollo del trabajo

Para el desarrollo del modelo se contd con la participacion de profesionales expertos en la gestion
de algunos de los principales fondos del pais: FIC, Sura Investment Management, Pactia y Viva
Malls, entre otros.

La encuesta disefiada permite entender la manera en que un gestor, en su dia a dia, toma
decisiones de estructura de capital, incluyendo los determinantes mas criticos para decidir
financiarse via endeudamiento o equity. Los apéndices al final del trabajo muestran el cuestionario
y las respuestas de los expertos.

A partir de los resultados que arrojaron las encuestas y conversatorios llevados a cabo con
diferentes grupos de interés relacionados con el sector —expertos, gestores, avaluadores y
auditores—, fueron definidos y ponderados los siguientes cinco macro-criterios:

1) Mercado: 17.5 %

2) Portafolio: 25 %

3) Regulatorio: 15 %

4) Financiamiento: 20 %
5) Estratégico: 22.5 %

A partir de la serie de variables que se definieron a lo largo de la investigacion, el modelo
desarrollado le sugiere al gestor cudl es la decision mas adecuada al momento de definir la
estructura de capital del fondo que gestiona,

Cabe resaltar que el modelo busca capturar la situacion actual del fondo respectivo y las
expectativas de variables exdgenas como el comportamiento del mercado y las condiciones
macroecondémicas. Esta disposicion le permite enmarcar la toma de decisiones del momento en las
circunstancias que podria enfrentar en el futuro para lograr una sugerencia que sea racional y
estructuralmente adecuada para la gestion del fondo.

Cada uno de los cinco macro-criterios definidos esta compuesto por sub-criterios que facultan
entender integralmente las condiciones actuales del fondo.

En relacion con el del macro criterio Mercado, los sub-criterios son los siguientes:

* Entorno de las tasas de interés: el costo del endeudamiento, donde un entorno al alza deberia
desincentivar el endeudamiento por parte del fondo para evitar impactos relevantes en su
P&G y layield del inversionista.

« Crecimiento econdmico: las expectativas de crecimiento anual real del PIB de Colombia al
cierre del ano en andlisis (2022), entendido como el crecimiento nominal menos la
inflacion. Un crecimiento real negativo sugiere un entorno econémico de mayor riesgo para
la operacion del fondo, por lo que deberia desincentivar el endeudamiento en el corto plazo
para evitar mayor volatilidad en sus flujos.
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 Expectativa de inflacion: la esperada al cierre del afio en andlisis. Una mayor inflacion tiene
un impacto directo en el Kd del fondo, que usualmente estd indexado a tasas variables como
las UVR y el IPC. Si bien los ingresos del fondo también estan indexados a la inflacion, el
ajuste esta atado al momento de re-precio del contrato —que usualmente es anual—, mientras
los acreedores si transfieren de manera inmediata los incrementos en la tasa de interés. Por
tanto, unas expectativas de inflacion por encima de la meta del Banco de la Republica
deberian desincentivar el endeudamiento, ya que ponen presion a sus flujos de caja via un
mayor servicio a la deuda.

Rentas de mercado: reflejan la tendencia en el nivel de precios al que se estan colocando en
arriendo los inmuebles en el mercado. En otras palabras, cuanto esta dispuesto a pagar el

mercado por tipologia y unidad de drea —medida en metros cuadrados—. Un cap rate de
mercado decreciente representa un menor margen de ingresos sobre el activo, que se traduce
en un menor NOI para el fondo, que deberia incentivar a los acreedores a restringir el cupo
de endeudamiento por una mayor percepcion de riesgo.

En relacion con el macro-criterio Portafolio, los sub-criterios son los siguientes:

» Vacancia: el porcentaje de area sin arrendar sobre el total de area disponible en el portafolio.
Una mayor vacancia se refleja en un area improductiva que no genera ingresos, pero si
gastos fijos. La menor generacion de NOI se traduce en una mayor percepcion de riesgo de
los acreedores, incrementando el Kd y, con esto, desincentivando el endeudamiento del
fondo.

Cartera sin recaudo: el porcentaje de ingresos facturados y no recaudados por el fondo. Un
mayor porcentaje de ella representa un menor ingreso de caja para el fondo, limitando su
capacidad de honrar sus obligaciones financieras y, por ende, desincentivando el
endeudamiento.

Concentracion de arrendatarios: la concentracion de ingresos en un determinado porcentaje
de arrendatarios. Una mayor concentracion representa un mayor riesgo para el fondo, ya
que el impago de unos pocos locatarios podria comprometer una porcion relevante de sus
ingresos.

Duracion promedio de los contratos: el promedio ponderado de la duracion de los contratos
de arrendamiento seglin el nivel de ingresos que representan. Una duracion promedio
ponderada menor a un afio deberia desincentivar al fondo a tomar un endeudamiento en el
mediano o largo plazo antes de la renovacion del contrato.

En relacion con el macro-criterio Regulatorio, el sub-criterio es el siguiente:
* Cumplimiento de los covenants: cumplimiento de los definidos en las politicas de inversion

del fondo: covenants de distribucion geografica, tipo de arrendatario, sector economico del
arrendatario y riesgo de negocio, entre otros.
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En relacion con el macro-criterio Financiamiento, los sub-criterios son los siguientes:

Loan To Value (LTV): el cumplimiento del tope de endeudamiento sobre el nivel de activos
del fondo definido en las politicas de inversion. Si esta por encima o muy cercano al tope,
el LTV envia una sefial de mayor percepcion de riesgo a los acreedores financieros
incrementando el costo de endeudamiento o limitando su cupo.

Debt Service Coverage Ratio (DSCR): define la capacidad del fondo para cumplir con el
servicio a la deuda. Un DSCR menor o igual a 1,25 significa que el Ebitda es apenas
suficiente para pagar el servicio a la deuda y tiene una posicion de liquidez muy
comprometida; por tanto, deberia desincentivar el endeudamiento.

Deuda/Ebitda: el nimero de periodos de Ebitda que necesitaria el fondo para pagar su
endeudamiento. Si el indicador es menor que 10, significa que su capacidad de generacion
de caja es limitada al compararse con su nivel de endeudamiento. Esta situacion conduce a
que los acreedores lo perciban como un mayor riesgo para honrar sus compromisos de
endeudamiento actuales, generando un mayor Kd o restricciones en los cupos de
endeudamiento.

Costo de la deuda (Kd): la relacion entre la rentabilidad promedia del fondo y el Kd. Si la
rentabilidad es menor que el Kd, significa que el endeudamiento destruye valor y, por
consiguiente, endeudarse genera una menor yield para los inversionistas.

Cupo disponible: el monto disponible que tiene el fondo en sus lineas de créditos con los
acreedores financieros. Si no tiene disponibilidad de cupos con los bancos, no podra
incrementar su nivel de endeudamiento con las alternativas de financiacion actuales.

En relacion con el macro-criterio Estratégico, los sub-criterios son los siguientes:

Levantamiento de capital: la capacidad del fondo para acceder a recursos por medio de
llamados de capital a inversionistas. Si no hay acceso a equity, el fondo tendrd que recurrir
al endeudamiento para llevar a cabo sus proyectos de inversion.

Estrategia de distribucion de rendimientos: el nivel actual de yield que el fondo es capaz de
distribuir a sus inversionistas. Si es menor a 3 %, el flujo operacional del fondo no esta
siendo competitivo contra otras alternativas de inversion disponibles, por lo que no deberia
incrementar su endeudamiento para no salirse del mercado.

Existe un macro-criterio adicional: Modificadores, que no esta incluido en los principales, y cuyos

sub-criterios son los siguientes:

Etapa de expansion y crecimiento: en su ciclo de vida, los FCI atraviesan por diferentes
etapas: expansion y crecimiento, madurez y declive. Dado que el equity de los
inversionistas es limitado, un fondo en crecimiento usualmente requiere apalancamiento
para llevar a cabo sus inversiones.

23



* ESG (Environmental, Social and Governance), acceso a créditos sostenibles: para acceder
a estos recursos, el FCI debe demostrar que el activo en el que hara la inversion cumple con
criterios de sostenibilidad, por ejemplo Leed o Edge. La capacidad de acceder a estos
recursos le permite disminuir sus costos de endeudamiento y mitigar el impacto en la yield,
ya que usualmente tienen tasas por debajo del mercado y plazos mas amplios para incentivar
las inversiones sostenibles.

Tal como fue expuesto en la seccion anterior, cada macro-criterio es puntuado en una escala entre
1 al 5, segtin su impacto en la estructura de capital; asimismo, a partir de su ponderacion dentro de
modelo, se estima un Score que sugiera aumentar, mantener o disminuir el nivel de endeudamiento
del FCI. Esta escala fue seleccionada en razon de que permite evaluar entre 1 y 3 los macro-criterios
con rangos intermedios, mientras aquellos mas especificos, que requieren de rangos mas
elaborados, se evalian entre 1 y 5.

Una vez definido el modelo, se llevd a cabo un proceso de calibracion iterando informacion
de diferentes FCI colombianos e introduciendo la informacion en el modelo hasta llegar a un caso
de estudio real que arroja resultados razonables alineados a la necesidad de esta investigacion.
Dicho proceso iterativo permitio la mejora de los pardmetros del modelo para garantizar su
funcionamiento correcto.

7.1 Caso de estudio

Para poner a prueba el modelo de estructura de capital se tomd como caso de estudio a Renta RE-
Colombia, un fondo nacional de renta y desarrollo mixto que invierte en activos colombianos, con
niveles de assets under management (AUM) que sobrepasan los COP 3 billones y presencia en las
principales regiones del pais; cabe aclarar que por motivos de confidencialidad el nombre fue
cambiado y su identidad se protege.

A fin de dar una recomendacion del nivel de endeudamiento actual, se muestra a continuacion
el paso a paso de la implementacion del modelo, el proceso llevado a cabo para obtener los
resultados y su interpretacion final.

Para mayo de 2022 —momento en que se llevo a cabo esta investigacion—, las condiciones de
mercado eran desfavorables, con tasas de interés en niveles historicamente altos y expectativas de
crecimiento real y de inflacion por encima de la meta del Banco de la Republica —3 % en el largo
plazo—. A lo anterior se suma que las rentas de mercado —atin con rezago a causa de la contraccion
que se dio durante la pandemia, en especial en el mercado de oficinas— eran bajas en comparacion
con periodos anteriores, lo que daba lugar a niveles ascendentes de cap rate.

A partir de estas coyunturas se ingresaron los datos en la pestafia de inputs en cada una de
las listas desplegables del macro-criterio Mercado [Figura 4].
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Figura 4. Sub-criterios del macro-criterio Mercado

Dimensicn Subriterio Forma de evaluacion Puntaje
{1 Entorna de tasas de interes Tasgs 3l Alza I

{2)Crecimiento economico Expectativa de Crecimiento real
(3)Expectativa de Inflacidn Expectativa de inflacion por encima de la meta banrep
{4) Rentas de mercado Cap rates decrecientes

8% Mercado

[TERNTCR L )
—_ e 3

Fuente: elaboracion de los autores.

Renta RE-Colombia cuenta ademas con un portafolio de activos en su mayoria estabilizados, con
niveles de vacancia estructural menores a 5 %, cartera neta sin recaudar por debajo de 5 % de los
ingresos brutos para el afio en curso, concentracion moderada de arrendatarios y una duracion
promedio de contratos por encima de los cinco afios. Al modelo se ingresaron los datos del macro-
criterio Portafolio [Figura 5].

Figura 5. Sub-criterios del macro-criterio Portafolio
Ponderacién
Ponderacién Concepto Aspecto a a evaluar indicador

(1) Vacancia 25%

2) Cartera sin recaudo 25%
20% Portafolio 2l i s

(3) Concentracion de arrendatarios 25%

(4} Duracidn promedio de los contratos 25%

Fuente: elaboracion de los autores.

La verificacion de la informacion disponible permite concluir que Renta RE-Colombia se encuentra
en cumplimiento de los principales limites establecidos en el reglamento: concentracion por ciudad,
sector econdmico, arrendatario y riesgo arrendatario.

Asimismo, sus condiciones de financiamiento son favorables: cumple con los niveles de LTV
definidos como limite en su reglamento, el indicador DSCR esta por encima de 2X y la magnitud
Deuda/Ebitda esta entre 8X y 8,5X. Adicionalmente, el fondo agrega valor desde el
endeudamiento, dado que la rentabilidad de su ejercicio medida en términos de la TIR supera el
costo ponderado asociado al servicio de la deuda y cuenta con cupo disponible en los bancos.

Desde la gestion estratégica, el fondo cuenta con acceso limitado a levantamiento de capital
para nuevas inversiones y un dividend yield que para el primer trimestre del afio se ubicaba entre
el3yel3,5%.

Como informacion adicional, el fondo se encuentra actualmente en etapa de expansion y
crecimiento, ademds de que cuenta con acceso a lineas de crédito sostenible, siempre y cuando sea
comprobable que el uso de los recursos es para un proyecto calificado Leed, Edge o similares.
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8. Resultados

Al introducir en el scoring la informacion correspondiente al caso del fondo Renta RE-Colombia
segun sus caracteristicas generales, se obtuvo un puntaje de 3,4, que lo ubica en el rango de > 3 <
3, 5 segun la parametrizacion de los resultados [Figuras 6 y 7]. Estos datos le recomiendan al gestor
del fondo mantener una posicion neutral de su estructura de capital, conservando la
proporcionalidad que tiene actualmente el indicativo deuda/equity.

Figura 6. Fondo Renta RE-Colombia. Puntajes de los macro-criterios obtenidos en el scoring

Resultado | 3,40 |

Criterio Decision

Puntaje >= 4 Sobreponderar deuda

Puntaje >=3.5 < 4 Sobreponderar deuda con cautela
Puntaje == 3 < 3.5 Posicion neutral

Puntaje »=1.5< 3 Subponderar deuda con cautela
Puntaje <1.5 Subponderar deuda

Recomendacidén | Posicion neutral |

Mercado 1,5
i1) Entorno de tasas de interes
[2)Crecimiento economico
(3)Expectativa de Inflacion
{4) Rentas de mercado

[Portafalio

|

(2) Cartera sin recaudo

{3) Concentracion de arrendatarios

{4) Duracién promedio de los contratos
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Fuente: elaboracion de los autores
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Figura 7. Fondo Renta RE-Colombia. Porcentajes de los macro-criterios arrojados por el scoring

Mercado
15
2,5
i m
25 a3 g
Regulatorio
% % Portafolio
Mercado 15
Financiamiento Regulatorio 1 2 3 4 5
a2 50

Fuente: elaboracion de los autores.

En la Figura 7 se puede observar que el scoring arrojé posiciones favorables para la mayoria de los
macro-criterios definidos en el modelo —Financiamiento, Portafolio y entorno Regulatorio—; solo
los de Estrategia y Mercado muestran posiciones bajas.

Indagando en las condiciones actuales de mercado (mayo de 2022) denotadas por un entorno
de tasas de interés al alza, expectativas de inflacion por encima de la meta del Banco de la
Republica y cap rates decrecientes, se vuelve indispensable para el gestor mantener los niveles de
apalancamiento y evitar incrementos en el gasto financiero que impacten negativamente el margen
operativo del portafolio y disminuyan la yield del inversionista. Debera entonces prevalecer en el
corto plazo la decision de custodiar la rentabilidad de los activos bajo administracion sobre la
busqueda de inversiones en nuevos negocios encaminadas a apalancar el crecimiento, dado que
puede resultar riesgoso en un escenario de incremento indefinido de tasas de interés.

Ahora bien, en referencia al aspecto estratégico, el fondo cuenta con acceso limitado a
levantamiento de capital y un dividend yield que se ubica en los limites inferiores definidos como
referentes en la puntuacion del scoring. Este hecho permite evidenciar que, ademés de las
restricciones en el levantamiento de recursos propios, el fondo tiene actualmente un nivel de gasto
operativo alto que disminuye significativamente el margen; por consiguiente, incrementos en el
costo financiero pueden aumentar el impacto negativo en la yield.

Analizando los resultados obtenidos, se puede concluir que “mantener” es una
recomendacién acertada cuando se ponderan los puntajes obtenidos en las variables seleccionadas
como determinantes de decision en el modelo. El gestor debera entonces optar por conservar la
estructura de capital y controlar el nivel de las inversiones para no incurrir en niveles de fondeo
que resulten en un aumento significativo del gasto financiero y castiguen el margen operativo.
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9. Conclusiones

Con el propdsito de aportar en su profundizacion, esta investigacion tuvo como objetivo crear una
herramienta que permita a los gestores de los FCI tomar decisiones relacionadas con la estructura
de capital, basandose en criterios determinantes de su operacion y entorno.

Luego de analizar las diferentes teorias relacionadas con la definicion de la estructura de capital de
una compafia, se identificod que en la literatura actual no existe aun una descripcion especifica
aplicable por su particularidad a las caracteristicas generales de este tipo de vehiculos inmobiliarios
en Colombia, en razon de que los FCI tienen caracteristicas Unicas: estar exentos del impuesto de
renta y expuestos a una variedad de riesgos, requerir de altos niveles de fondeo, y repartir la
totalidad de los recursos generados de su operacion a sus inversionistas. Todas ellas exigen un
analisis mas especifico y flexible.

Aun asi, se encontrd que la teoria que mas se acerca a la forma como los gestores de un FCI toman
sus decisiones en la practica colombiana es la del Market Timing (Marker & Wugler, 2002), un
insumo muy importante para este trabajo investigativo. Esta teoria propone que es necesario un
analisis constante de las variables que se consideren determinantes para tomar decisiones mas
acertadas de las fuentes de los recursos y sus costos asociados.

Cuando se compara con otros mercados internacionales, el mercado de los FCI en Colombia esta
aun en etapa prematura y le quedan muchos temas por indagar, entre ellos la definicion de su
estructura de capital. Hoy dia, son a nivel local un asset class con una baja participacion en el PIB,
muy pocos participantes y sin acceso al mercado de valores, un panorama muy diferente al de otros
paises desarrollado donde su intervencion se vuelve determinante para la economia y la generacion
de empleo.

Por la insipiencia del mercado, los costos de financiacion y la insuficiente madurez, los gestores
cuentan pocas herramientas para tomar decisiones de fondeo, y frecuentemente dejan de lado
factores que pueden ir en detrimento de la rentabilidad de los inversionistas.

Durante el desarrollo de la investigacion se identifico que la mayoria de los gestores de los FCI en
Colombia toman las decisiones de fondeo segin las necesidades puntuales que enfrentan, y no
cuentan con una herramienta que ofrezca la posibilidad de un acercamiento practico sustentado en
una investigacion académica para llegar a una definicion mas racional que intuitiva.

Otro de los hallazgos indica que aunque existen diferencias en la importancia de cada uno de los

parametros seleccionados para el desarrollo del modelo, a la hora de tomar decisiones de
estructuras de capital, para los gestores predomina el factor estratégico, entendido como la
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capacidad de sus fondos para levantar capital y sobreponer la rentabilidad generada por las
distribuciones entregadas a los inversionistas.

Lo anterior evidencia que el mercado de los FCI en Colombia es aiin muy averso al riesgo, cuenta
con pocos y timidos jugadores, y tiene fuertes barreras para el levantamiento de recursos —sean
estos de deuda o de capital— por los altos costos de financiacion. Incluso niveles moderados de
apalancamiento que superen un LTV de 50 % se convierten en sefiales negativas para los bancos
locales, no obstante que las condiciones de fondeo sugieran lo contrario y no afecten la capacidad
de pago del acreedor. Este hecho puede evidenciarse en los bajos niveles de apalancamiento (LTV)
que registra el mercado colombiano cuando es contrastado con mercados més desarrollados como
el de Estados Unidos, donde los niveles de apalancamiento llegan a 72 % sin que necesariamente
impacten negativamente la generacion de yield.

Las evidencias halladas permiten concluir que la estructura de capital es un driver de los principales
indicadores de rentabilidad de los FCI —la yield, la TIR y el cap rate— por la incidencia directa que
tienen en las distribuciones periddicas que se hacen a los inversionistas. El desconocimiento los
factores determinantes llevan a los gestores de los FCI colombianos a tomar decisiones
inapropiadas que desaceleran tanto el crecimiento del vehiculo como la generacion de valor para
los inversionistas.

Teniendo en cuenta lo anterior, el objetivo de esta investigacion no estuvo orientado a encontrar
una unica solucion que sugiriera una estructura de capital optima determinada (% Dy % E), sino,
mas bien, una herramienta dindmica que les permita a los gestores hacer un monitoreo constante
de las condiciones cambiantes de los vehiculos y su entorno, para, con este insumo, tener una
recomendacion de direccion —no de magnitud— de su nivel de apalancamiento.
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11. Apéndices

11.1 Apéndice 1. Cuestionario para los gestores de los FCI
Estructura de capital de los fondos inmobiliarios en Colombia

1)

2)
3)

4)
5)

6)

7)

8)

9)
10)

11)

12)

13)
14)
15)
16)

Desde su experiencia ;Cuales considera usted que son los principales factores que definen la
Estructura de Capital de los FCI en Colombia?

(Considera que el nivel de apalancamiento de los FCI en Colombia es 6ptimo? ;Por qué?
(Cudl es el nivel de apalancamiento actual del fondo (% D)? ;Qué drivers definieron como
equipo gestor para elegir esta estructura de capital y no otra? Dividend yield, TIR, entre otros.
(Cuando considera que es mas adecuado financiarse con deuda y cudndo con capital?
(Tiene alguna herramienta que les facilite tomar este tipo de decisiones? Si es asi, ;qué es lo
mas importante para que la herramienta esté bien calibrada?

(Cudles cree que serian los outputs mas indicados que la herramienta podria arrojar para
ayudarlo a tomar decisiones mdas acertadas en su gestion? Por ejemplo, subponderar o
sobreponderar.

(Considera que ofrecer activos en garantia es una estrategia adecuada para mejorar las
condiciones de financiacion? ;Por qué?

En el desarrollo de su dia a dia, ;cudl es la principal restriccion/incentivo al momento de
adquirir deuda? Por ejemplo, la regulacién legal colombiana, el limite definido por las
politicas de inversion, los covenants, la capacidad de endeudamiento, las limitaciones de
capital, etc.

(Cudl considera que es un nivel de apalancamiento riesgoso (LTV) y por qué?

(Cudles considera que son los mecanismos de financiacion ESG que pueden contribuir a un
mejor desempeio del FCI?

Organice los siguientes criterios segin su importancia a la hora de definir la estructura de
capital, siendo 1 el més importante y 5 el menos importante. Si se le ocurre algun otro, por
favor complemente el listado.

Mercado: entorno de tasas (DTF, IBR, libre de riesgo), expectativas macroecondmicas (PIB,
inflacion, tasa de cambio).

Portafolio: ingresos, costos y gastos. vacancia, AUM, ingresos, flujo de caja disponible.
Regulatorio: politicas de inversion, covenants, normatividad legal vigente.

Financiamiento: LTV, DSCR, deuda / Ebitda, colaterales, tipo de tasa.

Estratégico tipo de fondo, etapa del fondo (crecimiento o estabilizado), levantamientos de K,
estrategias de distribucion, centralizacion de la toma de decisiones: alto, medio, bajo.
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11.2 Apéndice 2. Respuesta de la doctora Catalina Navarro, directora financiera del Fondo

Inmobiliario Colombia (FIC) al cuestionario
Estructura de Capital Fondos inmobiliarios en Colombia.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Desde su experiencia ;Cudles considera que son los principales factores que definen la
Estructura de Capital de los FCI en Colombia?

La tasa de interés, Acceso a capital privado, No limitaciones de niveles de endeudamiento en
el mercado tradicional.

(Considera que el nivel de apalancamiento de los FCI en Colombia es 6ptimo? ;Por qué?
Para Colombia es apropiada, en otros paises existen instrumentos de financiacion que no
existen en otros paises. Niveles de exposicion por encima del 50 % hace el que banco perciba
una mayor exposicion al riesgo. Los colaterales no funcionan en Colombia, en momentos de
crisis el subyacente no resulta como una garantia. No hay mercado de compraventa ni
liquidez para negociar inmuebles grandes.

(Cuadl es el nivel de apalancamiento actual del fondo (% D)?

31 % LTV

(Qué drivers definieron como equipo gestor para elegir esta estructura de capital y no otra?
Dividend yield y la rentabilidad del inversionista.

(Cuando considera que es mas adecuado financiarse con deuda y cudndo con capital?
Dependiendo de la capacidad de crecimiento, lo esencial es tener un equilibrio y controlar
los niveles de crecimiento cuando el endeudamiento va en detrimento del inversionista como
sucede en este momento donde vender activos es dificil, tasas al alza, etc. Es mejor asumir
el riesgo de la financiacion en estos momentos. Si las condiciones de mercado no son
Optimas, es mejor no crecer o crecen a un paso muy lento.

(Tienen alguna herramienta que les facilite tomar este tipo de decisiones? Si es asi, ;qué es
lo mas importante para que la herramienta este bien calibrada?

No hay ninguna herramienta atn.

(Cuales cree que serian los outputs mas indicados que la herramienta podria arrojar para
ayudarlo a tomar decisiones mas acertadas en su gestion?

Por ejemplo subponderar o sobreponderar como lo plantean en su tesis. Decir si estoy en un
nivel 6ptimo o no de endeudamiento porque decir un nivel de endeudamiento nominal no
seria adecuado. Es importante saber que la ponderacion de variables puede varia de acuerdo
con cémo se comporte el mercado.

(Considera usted que ofrecer activos en garantia es una estrategia adecuada para mejorar las
condiciones de financiacion? ;Por qué?

Si es una buena estrategia, mitiga el riesgo, aunque los activos no sean completamente
liquidos. Desde la financiacion no desde la estructura 6ptima. En condiciones normales, no
es una variable que determine la estructura de capital.

En el desarrollo de su dia a dia ;Cual es la principal restriccion/incentivo al momento de
adquirir Deuda? Por ejemplo: Regulacion legal colombiana, Limite definido por Politica de
Inversion, Covenants, Capacidad de endeudamiento, Limitaciones de Capital, etc.
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El limite de endeudamiento, limitaciones de capital. Idear mecanismos para no sacrificar la
yield. Es importante seguir creciendo. Generar a través de otras estrategias el impacto en la
yield, lineas verdes, activos productivos, reciclar capital etc.

(Cual considera usted que es un nivel de apalancamiento riesgoso (LTV) y por qué?

En un escenario al alza, un LTV del 30 % suena alto, en un escenario base un 50 % puede ser

10)

adecuado, pero depende de las condiciones del mercado y la tasa de financiacion.
(Cuaéles considera usted que son los mecanismos de financiacion ESG que pueden contribuir
a un mejor desempefio del FCI?

Financiacion con lineas verdes, alternativas de leasing, bonos y cualquier otro producto asociado.
11) Organice los siguientes criterios segiin su importancia a la hora de definir la estructura de

capital: siendo 1 el més importante y 5 el menos importante. Si se le ocurre algin otro, por
favor complemente el listado. Mercado en condiciones normales
* Mercado: Entorno de Tasas (DTF, IBR, Libre de riesgo), expectativas Macroeconémicas
(PIB, Inflacién, Tasa de Cambio). (5)
* Portafolio: Ingresos, Costos y Gastos. Vacancia, AUM, Ingresos, Flujo de Caja
Disponible. (2)
» Regulatorio: Politica de inversién, Covenants, Normatividad legal vigente. (4)
* Financiamiento: LTV, DSCR, Deuda / EBITDA, Colaterales, Tipo de Tasa. (1)
« Estratégico stratégicoDeuda / EBITDA, Colaterales, Tipo de Tasaal vigente.O
economicas (PIB, Inflacion, Tasa de Cambio). el méas importante y 5 el menos
importante. Si se le ocurre al(3)

11.3 Apéndice 3. Respuesta de Carlos Bedoya, empleado del Fondo Pactia, al cuestionario
Tesis de maestria en Administracion Financiera, Universidad EAFIT. Estructura de Capital Fondos
inmobiliarios en Colombia.

1))

2)

Desde su experiencia, ;cudles considera que son los principales factores que definen la
Estructura de Capital de los FCI en Colombia?

El principal factor debe ser optimizar la distribucion de rendimientos periddicos a los
inversionistas. No obstante, en coyunturas como la actual, donde los FICI enfrentan
dificultades para obtener capital del mercado tanto retail como institucional, se ven en la
necesidad de bien sea obtener mayores niveles de apalancamiento para llevar a cabo sus
inversiones, aplazar sus pipelines o enfocarse en proyectos Built to Suit que sean mas
atractivos para potenciales inversionistas, al contar con menores niveles de incertidumbre
frente a niveles de ocupacidn y duracion de los contratos.

(Considera que el nivel de apalancamiento de los FCI en Colombia es 6ptimo? ;Por qué?
No. El mercado inmobiliario colombiano no cuenta con un nivel de sofisticacion financiera
adecuado, lo que se traduce en que no se realice un Project Finance propiamente dicho,
principalmente en proyectos de Desarrollo con riesgo de ocupacion (riesgo comercial).
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3)

4)

S)

6)

7)

8)

(Cual es el nivel de apalancamiento actual del fondo (% D)? ;Qué drivers definieron como
equipo gestor para elegir esta estructura de capital y no otra? Dividend yield, TIR, entre otros.
Entre un 50 y 60 %. El factor principal fue poder continuar con desarrollo del pipeline, en
proyectos cuya rentabilidad operativa fuese suficiente para soportar un nivel de
apalancamiento considerable (60 a 70 % Loan To Value) y beneficiara, en tltima instancia,
la rentabilidad consolidada del fondo medida como TIR.

(Cuando considera que es mas adecuado financiarse con deuda y cuando con capital?
Siempre debe contarse con una estructura mixta, entendiendo que la deuda debe ser mas
barata que el equity. Ahora bien, es importante para este tipo de vehiculos mantener una
administracion activa de sus endeudamientos, buscando siempre optimizar las tasas de
endeudamiento y extender las duraciones del apalancamiento de forma que les permita una
mayor distribucion de rendimientos a sus inversionistas en el corto y mediano plazo.
(Tienen alguna herramienta que les facilite tomar este tipo de decisiones? Si es asi, ;qué es
lo mas importante para que la herramienta este bien calibrada?

Si. Estas decisiones dependen de un modelo financiero a nivel de fondo, mas que a nivel del
activo a ser apalancado. En cuanto al indicador clave, algunos fondos se miden por TIR, otros
por dividend yield, lo cual depende de su estrategia y la promesa de valor que vendan a sus
inversionistas. Personalmente, considero que se debe primar el dividend yield, puesto que la
salida de estos fondos en Colombia tiende a ser en el afio 30 en adelante, y las expectativas
de salir previo al cierre del fondo, sin castigo al valor de la unidad, son pocas o nulas. En ese
sentido, la TIR de los modelos financieros de los fondos no reflejan la realidad a la que se
enfrenta el inversionista a la hora de intentar salir de la inversion.

(Cudles cree que serian los Outputs mas indicados que la herramienta podria arrojar para
ayudarlo a tomar decisiones mas acertadas en su gestion? Por ejemplo, subponderar o
sobreponderar.

El principal deberia ser la curva de dividend yield que se proyecta ante cada nivel de
apalancamiento. Otro indicador puede ser el valor presente neto de los flujos ante el costo de
capital del fondo (lo que implicitamente mide la TIR consolidada del fondo, y permite
conocer el endeudamiento “Optimo” desde el punto de vista de la generacion de valor). Por
otra parte, considero importante incorporar indicadores de medicidon de riesgo crediticio,
como los utilizados por las calificadoras de riesgo, que permitan tener una sensibilidad
adecuada a la perspectiva que podria tener el fondo ante una eventual emision de deuda en
mercado publico, que le permitiera diversificar sus fuentes de financiacion.

(Considera que ofrecer activos en garantia es una estrategia adecuada para mejorar las
condiciones de financiacion? ;Por qué?

Si. Las garantias reales permiten disminuir considerablemente las tasas de interés de los
créditos, asi como los covenants impuestos por los financiadores.

En el desarrollo de su dia a dia, ;cudl es la principal restriccién/incentivo al momento de
adquirir Deuda? Por ejemplo: Regulacion legal colombiana, Limite definido por Politica de
Inversion, covenants, Capacidad de endeudamiento, Limitaciones de Capital, etc.

35



9

10)

11)

El principal driver es el limite de apalancamiento que, por reglamento, tiene el fondo. Ahora
bien, descontando este factor, lo principal es la tasa. El plazo puede ser irrelevante cuando se
cuenta con la capacidad de hacer constantemente rollover de la deuda.
(Cual considera que es un nivel de apalancamiento riesgoso (LTV) y por qué?
Superior al 65 o 70 %, pues los financiadores son mas aversos al riesgo € imponen convenants
mas restrictivos y tasas mas altas, lo que genera un desbalance entre el costo de la deuda y el
costo del equity, mas aun cuando no se cuenta con un tax shield por la naturaleza de estos
vehiculos en Colombia.
(Cuales considera que son los mecanismos de financiacion ESG que pueden contribuir a un
mejor desempefio del FCI?
Considero que el costo que implica contar con certificaciones LEED, en materia de Capex,
no son completamente compensados con reducciones en la tasa de interés. En ese orden de
ideas, considero que a menos que se consiga financiamiento internacional, que compita con
el financiamiento nacional en cuanto a la tasa de financiacidon de este tipo de proyectos, no
vale la pena perseguir estrategias para la obtencion de estas certificaciones.
Organice los siguientes criterios segiin su importancia a la hora de definir la estructura de
capital: siendo 1 el més importante y 5 el menos importante. Si se le ocurre algin otro, por
favor complemente el listado.
* (4) Mercado: Entorno de Tasas (DTF, IBR, Libre de riesgo) (1), expectativas Macro
economicas (PIB, Inflacion, Tasa de Cambio) (2).
* (1) Portafolio: Ingresos, Costos y Gastos. Vacancia (2), AUM (4), Ingresos (1), Flujo de
Caja Disponible (3).
* (5) Regulatorio: Politica de inversion (1), Covenants (2), Normatividad legal vigente (3).
* (3) Financiamiento: LTV (2), DSCR (1), Deuda/Ebitda (3), Colaterales (4), Tipo de Tasa
(5).
* (2) Estratégico (4), Etapa del Fondo (Crecimiento o Estabilizado) (3), Levantamientos
de K (1), Estrategias de Distribucion (2), Centralizacion de la Toma de Decisiones: Alto,
Medio, Bajo (5).

11.4 Apéndice 4. Respuesta de Ricardo Méndez, empleado de Viva Malls, al cuestionario
Tesis de maestria en Administracion Financiera, Universidad EAFIT. Estructura de Capital Fondos
inmobiliarios en Colombia.

1)

2)

Desde su experiencia, /cuales considera usted que son los principales factores que definen la
Estructura de Capital de los FCI en Colombia?

La necesidad de capital para el fondeo de proyectos y el tipo de inversionistas de los SPVs.
(Considera que el nivel de apalancamiento de los FCI en Colombia es optimo? ;Por qué?
La estructura de capital actual de los FCI responde a las necesidades de reparto de caja de
sus inversionistas. En la mayoria de casos el apalancamiento pareciera ser el mas adecuado.
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3)

4)

S)

6)

7)

8)

9)
10)

11)

(Cual es el nivel de apalancamiento actual del fondo (% D)? ;Qué drivers definieron como
equipo gestor para elegir esta estructura de capital y no otra? Dividend yield, TIR, entre otros.
0 %. Dado que los inversionistas son institucionales, el endeudamiento se da al nivel de estos
maximizando de esta forma el reparto de dividendos del vehiculo.

(Cuando considera que es mas adecuado financiarse con Deuda y cuando con Capital?
Cuando se genere una optimizacion del costo de los recursos y la destinacion de estos en las
lineas estratégicas del negocio.

(Tienen alguna herramienta que les facilite tomar este tipo de decisiones? Si es asi ;Qué es
lo mas importante para que la herramienta este bien calibrada?

No, debido a que el endeudamiento se da al nivel de los Fideicomitentes.

(Cudles cree que serian los Outputs mas indicados que la herramienta podria arrojar para
ayudarlo a tomar decisiones mas acertadas en su gestion? Por ejemplo: Sub ponderar o sobre
ponderar.

N/A.

(Considera usted que ofrecer activos en garantia es una estrategia adecuada para mejorar las
condiciones de financiacion? ;Por qué?

Usualmente es una exigencia por parte de los bancos en cualquier linea de crédito
inmobiliario. Ademas de ser una exigencia permite el acceso a mejores tasas.

En el desarrollo de su dia a dia ;Cudl es la principal restriccion/incentivo al momento de
adquirir Deuda? Por ejemplo: Regulacion legal colombiana, Limite definido por Politica de
Inversion, Covenants, Capacidad de endeudamiento, Limitaciones de Capital, etc.

N/A.

(Cudl considera usted que es un nivel de apalancamiento riesgoso (LTV) y por qué?
(Cudles considera usted que son los mecanismos de financiacion ESG que pueden contribuir
a un mejor desempefio del FCI?

Organice los siguientes criterios segin su importancia a la hora de definir la estructura de
capital: siendo 1 el mas importante y 5 el menos importante. Si se le ocurre alglin otro, por
favor complemente el listado.

* Mercado: Entorno de Tasas (DTF, IBR, Libre de riesgo), expectativas Macro
econdmicas (PIB, Inflacion, Tasa de Cambio).

* Estratégico Tipo de Fondo, Etapa del Fondo (Crecimiento o Estabilizado),
Levantamientos de K, Estrategias de Distribucion, Centralizaciéon de la Toma de
Decisiones: Alto, Medio, Bajo

* Regulatorio: Politica de inversion, Covenants, Normatividad legal vigente.

* Portafolio: Ingresos, Costos y Gastos. Vacancia, AUM, Ingresos, Flujo de Caja
Disponible.

* Financiamiento: LTV, DSCR, Deuda / EBITDA, Colaterales, Tipo de Tasa.
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