UNIVERSIDAD

EAFIT

®

Comportamiento de la estructura de capital en los principales fondos inmobiliarios de
Estados Unidos

Por
Sebastian Diaz Morales

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

Asesora
PhD. Judith Cecilia Vergara Garavito

UNIVERSIDAD EAFIT
Medellin, octubre de 2020
© 2020 por Sebastian Diaz Morales
Todos los derechos reservados



Resumen

Esta investigacion empirica evalud el comportamiento de las estructuras de capital de las prin-
cipales firmas inmobiliarias de Estados Unidos durante el periodo de 2000 a 2019 y valido si

las respectivas estructuras crean o destruyen valor para sus accionistas.

Desde el punto de vista metodoldgico, se analiz6 la rentabilidad inmobiliaria en funcion del
capital invertido, para lo que se presumié que una adecuada estructuracion del capital, a través
del financiamiento, ayuda a un fondo generar valor a través del tiempo en situaciones macro-

econdmicas estables.

Los hallazgos obtenidos apoyaron la hipotesis de un vinculo directo entre el financiamiento de
corto plazo y la rentabilidad, lo mismo que el tamafio empresarial asociado. De manera analoga,
las obligaciones financieras y las deudas de largo plazo comprometen la rentabilidad, pero con

un impacto neto inferior al financiamiento corriente bien estructurado.

Palabras clave: estructura de capital, rentabilidad, fondos inmobiliarios.

Abstract

Capital structures of the major US real estate firms, during the period 2000 to 2019, are studied
in this empirical investigation. In addition, it is validated if the respective structures create or

destroy value for their shareholders.

At a methodological level, real estate profitability is analyzed based on the capital invested. It
is presumed that an adequate capital structuring through financing helps a fund to generate

value over time: if there are stable macroeconomic situations.

The findings support the hypothesis of a direct link between short-term financing and profita-
bility, the same as the associated business size. Similarly, financial obligations and long-term
debts compromise profitability; but with a lower net impact than well-structured current fi-

nancing.

Keywords: capital structure, profitability, real estate funds.
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Capitulo I. Introduccion

El sector de la construccion es uno de los principales motores del crecimiento de la economia
colombiana, lo que se evidencia en el porcentaje que aporta al crecimiento del PIB. De acuerdo
con informacion del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2016), la
construccion ha sido la actividad que méas impulsa al crecimiento econémico; por ejemplo, este
sector presentd una variacion anual de 10.5% en 2013 y 2014 y de 11.5% entre 2012 y 2013.
Ademas, la construccion es una fuente de generacion de empleo muy eficiente para la economia
nacional. En los ultimos seis meses de 2013 y los primeros de 2014 generd 76 mil empleos, que

equivalen al 26% del incremento en nuevos puestos.

Existe una demanda real mundial por bienes raices y en Colombia funciona de igual modo: en
el segundo trimestre de 2016 se financiaron un total de 31.966.000 vivienda, de las cuales
20.914.000 (65.4%) fueron nuevas y las restantes (34.6%) usadas (DANE, 2016). En 2015 las
ventas de vivienda en Colombia, tanto nueva como usada, representaron el 11.9% del PIB, es
decir, COP95.2 billones (Téllez, 2018).

En efecto, multiples grupos de gestion de capitales privados desempefian un rol crucial en el
mercado de vivienda como actores principales. En concreto, Terranum y Pactia son dos de los
tantos grupos nacionales de desarrollo y gestién inmobiliaria. Estos dos grupos son las entida-
des de mayor proyeccion de gestion de capitales privados para inversionistas nacionales e in-

ternacionales.

A su vez, el sector de la construccion ha sido potenciado por el sector inmobiliario, que fomenta
su crecimiento a través de diferentes servicios: transacciones, avallos y consultoria, adminis-
tracion de propiedad horizontal, estudios de mercado y gerencia de proyectos entre otras. Ade-
mas, las firmas inmobiliarias que cotizan en bolsa les generan mayor credibilidad a los actores
del sector de la construccion debido a estructuras de gobierno corporativo mas robustas y mayor
transparencia en los procesos, de manera que el mercado de bienes raices se ha convertido en
un vehiculo para la entrada de capitales al pais, por lo que es importante identificar las variables
que afectan su crecimiento, como lo es la capacidad de estos inmuebles en generar valor para

los inversionistas.

El presente documento esta organizado de la siguiente manera: inicia con un marco de referen-
cia, en el que se presentan los conceptos sobre los que se fundamentd la investigacion empirica;
ademas, incluye una revision de literatura sobre la estructura de capital. En seguida se presenta

la seleccion de la metodologia, asi como la definicion de variables y del modelo utilizado. El



capitulo de resultados se refiere a la estimacion econométrica y, por ultimo, se plantean las

conclusiones y las recomendaciones.



Capitulo I1. Marco de referencia conceptual

En la década actual, multiples estudios académicos internacionales han abordado, como materia
de indagacion, el capital estructural como determinante de la rentabilidad. En principio, Frank
y Goyal (2009) sugirieron que la estructura de capital incluye variables relacionadas con la
deuda. Tres afios después, Gill et al. (2011) argumentaron que la estructura de capital era una
combinacién de deuda y capital social, que ayudaba a las empresas a realizar sus actividades
comerciales. Al profundizar en la postulacion, San Martin y Hoffmann (2017) indicaron que
los investigadores deben tratar de responder a la pregunta: ;como determinan las empresas su

capital estructural?

Ahora bien, con base en la teoria del orden jerarquico, Myers (2001) enfatiz6 que los adminis-
tradores de fondos prefieren los recursos propios y siempre intentaran reducir los recursos ex-
ternos para equilibrar el beneficio fiscal con el costo de la deuda. Asi, numerosos argumentos
arrojan luz sobre la estructura de capital de una empresa. Sin embargo, los académicos no han

logrado modelar, con exactitud, la forma en que las empresas eligen su estructura de capital.

Como consecuencia de la controversia, en la literatura sobre estructura de capital surgieron dos
teorias importantes: la de la compensacién y la del orden jerarquico, que argumenta que la

empresa prefiere pedir prestado para lograr sus objetivos (De Jong et al., 2011).

En concreto, los académicos desarrollaron investigaciones centradas en mercados muy desarro-
Ilados, como Estados Unidos y China. En principio, Fauzilah et al., 2009) (Fauzilah, y otros,
2009) utilizaron el modelado de ecuaciones estructurales, el analisis factorial y el analisis de
ruta para determinar el vinculo entre la estructura de capital, el riesgo operativo y la rentabili-
dad. Concluyeron que: la estructura de capital tiene un efecto negativo y significativo sobre el
riesgo operativo, que existe un efecto unidireccional entre la estructura de capital y el riesgo
operativo, que el riesgo operacional tiene un efecto negativo y significativo sobre la rentabilidad

y que las compafiias de seguros deben diversificar su inversion y reducir el riesgo.

Las implicaciones para los gobiernos son que deberian aflojar las restricciones de inversion y
utilizar instrumentos para ayudar al capital basado en el riesgo a verificar la compafiia de segu-
ros. Shyu (2013) investigd sobre empresas afiliadas a grupos por medio de datos de panel y
regresion de minimos cuadrados en dos etapas. Luego descubrid que la estructura de capital

tiene un efecto positivo significativo en el desempefio.

Ademas, las empresas con mayor apalancamiento estan asociadas con una mayor eficiencia

operativa. Dan et al. (2015) utilizaron otro enfoque de modelado de ecuaciones estructurales,
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que determind que la eleccion de capital para las empresas que cotizan en bolsa con excepciones
de financiamiento es bastante restrictiva. La investigacion recomendo el patrimonio por encima
de la deuda en la inversion de largo plazo. Fuera de ello, que los atributos mas influyentes son

las oportunidades de crecimiento, la rentabilidad y la liquidez.

Con respecto a los determinantes de la estructura de capital, los factores comunes en la literatura
internacional, como el tamafio y la eficiencia, son apropiados para el mercado estadounidense.
Sin embargo, algunos factores aportan una vision opuesta, como el crecimiento y la tangibili-
dad. Con respecto al determinante del crecimiento, Nguyen et al. (2006) y Nha et al. (2016)
confirmaron que el crecimiento tuvo una relacion positiva con todas las medidas de estructura
de capital. Autores como Dung et al. (2012) explicaron que ese crecimiento es mas relevante
para la deuda de largo plazo y menos para la de corto plazo, mientras que Vo (2016) sostuvo
que las firmas de alto crecimiento permitieron financiar sus proyectos con préstamos bancarios,

pero no pudieron aprovechar la nueva emision de acciones en los mercados de valores.

El determinante mas comdn de la estructura de capital es la tangibilidad. La mayoria de las
hipdtesis sobre la estructura de capital confirman que existe una relacion positiva entre la tan-
gibilidad y la estructura de capital. En efecto, Vo (2016), Nha et al. (2016) y Dung et al. (2012)
coincidieron en que las empresas pueden financiarse de mejor manera si tienen mas activos
tangibles como garantia; este resultado implica que los activos tangibles tienen mas valor que
los intangibles en comparacion. Ademas, cuantos mas activos tangibles tienen las empresas,

mayor capacidad para adquirir préstamos se alcanza.

La liquidez es otro determinante de la estructura de capital. Segun Siddik et al. (2017), la liqui-
dez tiene un lado negativo con la deuda, lo que explica que las empresas liquidas prefieren
apoyar la operacion mediante la utilizacién de fuentes internas en lugar de externas. En con-
traste, Vo (2016) enfatiz6 que, si la empresa tiene problemas de liquidez, esta limitada a pedir

préstamos de largo plazo.

Asi, para determinar de la rentabilidad, se confirman dos vertientes. Por un lado, Vo (2016) y
Nha et al. (2016) afirmaron que existe una relacion negativa entre la rentabilidad y el financia-
miento, lo que es consistente con la teoria del orden jerarquico. Por otro lado, Siddik et al.
(2017) y Nguyen et al. (2006) indicaron que la rentabilidad es un factor significativo que tiene

impacto positivo en la estructura de capital.

En conclusion, se suele afirmar que el tamafio de la empresa tiene un fuerte efecto sobre la

estructura de capital. Todos los hallazgos mostraron que cuanto mas tamafio tiene la empresa,
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se logra mas apalancamiento. En concreto, Vo (2016) y Siddik et al. (2017) informaron que el
tamafio de la empresa tuvo una regresion positiva y significativa de la deuda de largo plazo y

en contraste con la de corto plazo.

De manera especifica, la presente investigacion empirica se desarroll6 porgue los estudios ac-
tuales sobre estructura de capital solo hacen referencia a modelos de empresas con cotizacion
bursétil y a bancos. Surgio, entonces, la necesidad de trasladar el anélisis y la modelacion eco-

nométrica al sector inmobiliario y verificar si los hallazgos son equivalentes o inversos.

10
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Capitulo I11. Metodologia

Conjunto de datos

En esto contexto, el sector de bienes raices contribuye en sentido positivo al crecimiento eco-
noémico; por ello, se seleccionaron las 46 principales firmas inmobiliarias del pais segun capi-
talizaciéon y que hayan auditado estados financieros en los ultimos afos. Luego, con el fin de
proporcionar resultados fiables y significativos, se recopil6 la informacion financiera con un

horizonte de 20 afios, durante el periodo comprendido de 2000 a 2019.

Asi, por naturaleza, los datos son transversales para un rango de afios y también pueden consi-
derarse como series temporales, lo que se constituyd en una estructura panel, fuertemente ba-
lanceada, con 46 firmasy 20 periodos anuales. Los estados financieros se obtuvieron de Bloom-

berg® (...) y las variables macroeconémicas de control estan disponibles en el Banco Mundial

(...
Seleccion de variables

Variables dependientes

La presente investigacion empirica buscé medir el impacto de la eleccion de estructura del ca-
pital en la rentabilidad de los fondos inmobiliarios estadounidenses. En consecuencia, la varia-
ble dependiente fue el desempefio del fondo; para medirlo se usaron tres variables proxy, a

saber:

ROA,,;: sugiere cuan efectiva es la administracion del banco para generar ganancias con los
activos que ya tiene disponibles. El ROA se ha empleado como proxy del desempefio bancario

en varios estudios académicos.

ROE;;: otra buena medida del desempefio financiero es el ROE, dado que indica la eficacia
para administrar los fondos de los accionistas. Algunos autores argumentan que, debido a la
existencia de un nivel éptimo de endeudamiento, el ROA puede variar entre industrias, mientras
gue el ROE tiende a ser igual y, por lo tanto, ofrece una mejor medicion. El presente estudio se
baso Unicamente en la industria inmobiliaria; por ende, se usé tanto el ROE como el ROA. Para
el calculo se emplean cifras antes de impuestos en lugar de cifras después de impuestos puesto
que las tasas impositivas pueden variar entre los fondos debido a factores asociados con el

incumplimiento, como la estructura de propiedad.

11
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ROI;;: ademas del ROA y el ROE, los académicos utilizan el ROIC como un indicador de
desempefio. En particular, la intervencion del gobierno podria inflar el ROE, lo que dar lugar a
resultados sesgados. Para evitarlo, se utiliz6 este indicador como medida de retorno operativo.

Tabla 1. Especificacion de variables de rentabilidad

Variable Nombre Descripcion
Retorno sobre los activos ROA,, Rentab|I|C!ad obtenida por la utilizacion
de sus activos totales
Rentabilidad sobre recursos ROE. Rentabilidad obtenida sobre los fondos
propio u propios usados

Retorno operativo sobre el ca-
pital invertido

Retorno que obtienen los proveedores,

ROI; )
i sean acreedores 0 SOCi0S

Fuente: elaboracion propia

Variables explicativas

Quedo establecido que las variables dependientes son indicadores de rentabilidades sobre re-
cursos y sobre activos. Ahora bien, las variables explicativas seran aquellas que constituyan la
estructura de capital. Para explicar la estructura de capital, se superpusieron variables financie-
ras: corrientes, de largo plazo y totalizadas. Todos estos regresores se escalaron como propor-
cion de los activos totales de la empresa y asi se tuvo una base comun que evito sesgos en los

coeficientes estimados.

Tabla 2. Especificacion de variables explicativas

Variable Nombre Descripcion ST
esperado

Financiamiento de corto deuda co. Capacidad que tiene la empresa de +
plazo/activos totales - solicitar créditos de corto plazo
Financiamiento de largo deuda_lp;; Maxima capacidad de deuda —
plazo/activos totales
Deudas de corto y de largo . Dependencia de la empresa respecto

. dependencia;; ; S —
plazo/activos totales a financiacion ajena
Pasivos corrientes/ . Razon de obligaciones financieras

. obligaciones;; —

activos totales actuales
Tamafio de la firma tamaiiog, Logaritmo natural del total de acti- +

VoS

Fuente: elaboracion propia

Variables de control

12
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Por Gltimo, para controlar la significancia de los regresores de estructura se controlé la estima-
cién con variables macroeconémicas: crecimiento econémico (AGDP,) e inflacion anualizada
(CPI,).

Estas variables de control se utilizaron con periodicidad anual (¢t = 2000, 2001, ...2019). En

la Fuente: elaboracion propia
Figura 1 se presentan las lineas de tendencia promedio para el conjunto de fondos inmobiliarios.

Tabla 3. Especificacion de variables de control

Variable Nombre Descripcién
Crecimiento economico (%) AGDP, Crecimiento del producto interno bruto

Tasa de inflacion: indice de precios al

Inflacion anual (%) CPI, consumidor

Fuente: elaboracion propia

Figura 1. Lineas de tendencia de variables de control promedio

4.0V
1

Z.UU
1

V.UV
1

T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020
date

——— (mean) dGDP —e—— (mean) CPI ‘

Fuente: elaboracion propia con base en Banco Mundial (2020)
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Capitulo 1V. Resultados

Definicion del modelo

El modelo general explica la rentabilidad de los fondos inmobiliarios R;; medida por los rendi-
mientos financieros (ROA, ROE y ROI) para la firma i en el afio ¢ en funcion de los regresores

de estructura:

Rt = ag + BiCSit + O M, + €4 [1]

Donde CS;; es la matriz de regresores de estructura de capital con vectores financieras intrin-
secos de los fondos y M, representa la matriz de estado macroeconémico. El vector &;; es el
término de perturbacion aleatoria, autonoma y por lo general esta distribuido como N(0, ?).

Las letras griegas corresponden a vectores de coeficientes estimados.

Estadisticas descriptivas

En este contexto, segun la Tabla 4 el retorno promedio del sector inmobiliario fue de 2.85%,
pero con una desviacion del doble de la media, lo que implicé una alta heteroscedasticidad:
alcanzd un valor maximo de 34.52%. En efecto, todos los indicadores de rendimiento tuvieron

dispersiones altas y el ROI;; fue el mas homogéneo.

Asi mismo, alcanzaron valores negativos asimétricos con respecto al maximo positivo, lo que

sugirio que la probabilidad de obtener ganancias anuales fue lo recurrente en este mercado.

Tabla 4. Estadisticas descriptivas

Variable Media Desviacion Minimo Méximo
ROA;; 2.85 4.52 -20.61 34.52
ROE;; 7.00 17.66 -64.17 142.52

ROI;; 4.51 6.14 -25.16 82.13
deuda_co;; 0.1162 0.1357 0 0.5645
deuda_lp;; 0.3589 0.2480 0 1.4430
dependencia;; 0.4822 0.2114 0 1.4430
obligaciones;; 0.1941 0.1797 0.0055 0.8664

tamano;; 7.14 1.64 1.26 10.09

AGDP; (%) 2.10 1.43 -2.54 4.13
CPI; (%) 2.17 1.05 -0.36 3.84

Fuente: elaboracion propia
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Diagnostico de supuestos econométricos

Prueba de multicolinealidad

En la presente investigacion empirica se utilizaron datos panel de 2000 a 2020; por tanto, la
colinealidad multiple podria ser un problema. Para comprobar la multicolinealidad entre varia-
bles, en primer lugar se examinaron los coeficientes de correlacion entre las variables explica-

tivas, que se presentd mediante una matriz grafica de correlacion.

Se evidencid, en la Figura 2, que hubo funcionalidad lineal entre las variables de financia-
miento, lo que constituiria un importante sesgo en los estimadores de regresion. Por tanto, solo
se conservo la variable de deuda con menor factor de inflacion de varianza (VIF) con respecto
a las deudas consolidadas. Al realizar las pruebas de multicolinealidad, antes y después de se-
leccionar el financiamiento, se obtuvieron medidas validas de VIF, como se aprecia en la

Fuente: elaboracion propia
Tabla 5.

Figura 3. Matriz de correlacion grafica para regresores de capital estructural

deuda_co

5J§; .o, deuda_lp
|t Bt

dependencia

_"..

Poe activo_co

w5

B
obligaciones

":5-“«'"\- tamano
-, ‘e
o
1.9 5 1 18 5 10 5 1

Fuente: elaboracion propia

Tabla 5. Factores VIF: antes y despues de seleccionar variable de financiamiento

Variable (antes) VIF 1/VIF Variable (después) VIF 1/VIF
deuda_lp 8.99 0.1113 deuda_co;; 1.71 0.5846
dependencia;; 7.63 0.1311 dependencia;; 1.35 0.7389

15
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obligaciones;; 211 0.4742 obligaciones;; 2.1 0.4768
activo_co;; 2.02 0.4944 activo_coy; 2.02 0.4947
tamanoy; 1.71 0.5860 tamanoy; 1.73 0.5771
Mean VIF 4.49 Mean VIF 1.78

Fuente: elaboracion propia

Prueba de autocorrelacion serial

Al estimar modelos con estructura de panel, es fundamental investigar la dependencia transver-
sal entre las series. Ignorar si existe esta dependencia, o autocorrelacion serial conduce a coefi-
cientes sesgados e inconsistentes. Esta prueba es pertinente en modelos dinamicos, estaciona-
rios y no estacionarios. Para examinar si existié dependencia transversal para los modelos tra-
tados, se aplico la prueba de dependencia transversal (Wooldridge, 2002), que se calcul6 segun

el siguiente algoritmo:

= Se presumio una hipotesis nula de ausencia de correlacion serial de orden uno;
= Se estimo la regresion auxiliar para el modelo en primeras diferencias;
= Se estimo la regresion de los residuos estimados en la regresion contra su primer rezago;

= Por ultimo, se contrasté la prueba T bilateral de que el coeficiente adjunto de los residuos
rezagados fue igual a -0.5.

La Tabla 6 contiene los resultados de la prueba, en los que se rechazé de manera contundente
la hipdtesis de ausencia de autocorrelacion en los modelos de ROA y ROI y se aceptd en el
modelo ROE.

Tabla 6. Pruebas de autocorrelacion serial para modelos en escala
Modelo ROA;; ROE; ROI,,
Estadistico F Probabilidad Estadistico F  Probabilidad Estadistico F  Probabilidad
7.836 0.0123** 0.043 0.8388 22.633 0.0002***

Nota: ***: p<0.01, **: p<0.05, *: p<0.1
Fuente: elaboracion propia

Para corregir esta dependencia seccional, se diferenciaron las variables escalares respecto al

tiempo y se obtuvo un modelo de retornos, que se muestran en la

16
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Tabla 7. El crecimiento del PIB y la tasa de inflacién no se derivaron respecto al tiempo porque

corresponden a variables de rendimiento.

17
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Tabla 7. Pruebas de autocorrelacion serial para modelos diferenciados

Modelo ROA;; ROE;; ROI;;
Estadistico F Probabilidad Estadistico F Probabilidad Estadistico F  Probabilidad
0.002 0.9686 7.449 0.0093*** 0.938 0.3385

Nota: ***: p<0.01, **: p<0.05, *: p<0.1

Fuente: elaboracion propia

Por consiguiente, los modelos ROA;; y ROI;; superaron la prueba de autocorrelacion especifica
para datos de panel, Luego, en principio, los estimadores que se obtuvieron de su modelacion

no estuvieron sesgados respecto al parametro poblacional ni tuvieron varianzas ineficientes.

Prueba de endogeneidad

Como es de esperar, los modelos financieros tienden a sufrir problemas de endogeneidad por-
que sus indicadores estan en funcion de variables que miden fendmenos semejantes. De ahi que
corresponde evaluar si se cumple el supuesto de regresores exdgenos, que se precisé para que

la estimacion de parametros fuese eficiente.

Para datos de panel se uso la prueba RESET de Ramsey, que presume como hipotesis nula que
el modelo esta bien especificado. Los resultados en la Tabla 8 concluyeron que el modelo ROA

fue exdgeno, mientras que sus analogos ROE y ROIC fueron enddgenos.

Tabla 8. Pruebas de endogeneidad para modelos diferenciados

Modelo ROA;; ROE;; ROI;;

RESET Probabilidad RESET Probabilidad RESET Probabilidad
1.910 0.1715 12.493 0.0008*** 9.287 0.0033
1.057 0.3535 6.152 0.0036*** 5.818 0.0047
1.437 0.2401 4.124 0.0098*** 5.529 0.0019

Nota: *** Significancia del 1%
Fuente: elaboracion propia

Validacion de homocedasticidad

Con la condicién de que las perturbaciones tuvieran una varianza inconstante, el conjunto de
datos enfrent6 el problema de heterocedasticidad y tal situacién podria sesgar los resultados.
Para superar el problema de la posible heterocedasticidad, de acuerdo con la sugerencia de Gu-
jarati y Porter (2009), se adoptaron errores estandar generalizados robustos al estimar los coe-

ficientes de los regresores.
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Resultados estimados

Una vez diagnosticados los supuestos econométricos, requeridos en modelos con datos de pa-
nel, se estimaron las regresiones con variables diferenciadas en el tiempo para garantizar la
ausencia de autocorrelacion especifica. Asi mismo, se adoptaron estimadores generalizados,
robustos ante heteroscedasticidad, para garantizar la obtencién de los mejores coeficientes es-

timados.

La ecuacion obtenida, consignada en la Tabla 9, fue la correspondiente al indicador ROA;;. Se
alcanzd un modelo significativo en el sentido global, con indicadores de estructura de capital

significativos desde el punto de vista individual.

Tabla 9. Resultados estimados para ROA;; con estimadores generalizados

Variables Coeficiente Probabilidad

deuda_co;; 20.649** 0.026
(9.2764)

dependencia;; -9.645** 0.038
(4.6375)

obligaciones;; -14.453* 0.099
(8.7622)

tamano;; 5.736*** 0.006
(2.0733)

AGDP; 0.468 0.500
(0.6939)

CPI, -0.055 0.929
(0.6153)

Constant 2.145 0.128
(1.4078)

Nota: errores estandares entre paréntesis: ***: p<0.01, **: p<0.05, *:p<0.1

Fuente: elaboracion propia

Al recopilar estados financieros de 46 fondos inmobiliarios estadounidenses, para el periodo
2000-2019, este estudio examino, desde el punto de vista empirico, los impactos de la eleccion
de la estructura de capital en el desempefio financiero. Los resultados obtenidos fueron bastante
satisfactorios, dado que los indicadores de estructura de capital resultaron significativos y con

signos esperados.
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Capitulo V. Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

A continuacion, se concluye cuéles fueron los factores de estructura de capital que impactaron
en la rentabilidad de los fondos inmobiliarios y de cuél forma lo hicieron. Con base en las
relaciones encontradas, se recomienda al potencial inversor cbmo considerar la estructura de

capital en sus estrategias de compras inmobiliarias.

Respecto al impacto positivo de la estructura de capital sobre la rentabilidad se tuvo, en primer
lugar, al financiamiento de corto plazo, que fue es el principal determinante para obtener ren-
tabilidades inmobiliarias positivas en un mercado altamente liquido, como lo es estadounidense.
Este hallazgo concord6 con los argumentos de Shyu (2013) (Shyu, 2013) y Salteh et al. (2012).
El siguiente indicador de estructura de capital, con un impacto directo sobre la rentabilidad, fue
el tamafio del fondo, lo que respaldé el concepto de tamafio planteado por Dung et al. (2012),
Vo (2016) y Nha et al. (2016): si un fondo inmobiliario tiene suficientes activos para respaldar

un crédito, entonces podra acceder a mejores condiciones de financiamiento.

No obstante, hubo factores de estructura con impacto negativo. La evidencia estadistica res-
pald6 que, en el mercado inmobiliario, las deudas de largo plazo se comportaron como pasivos
financieros: no lograron generar valor. No obstante, en los fondos inmobiliarios con altas ren-
tabilidades anuales, el efecto neto de deudas de largo plazo y pasivos fue inferior al de deudas

corrientes y activos.

En presencia de los regresores analizados, las variables de control no resultaron significativas,
pero tuvieron los signos esperados en un contexto inmobiliario: el crecimiento econémico im-

pulsa la rentabilidad y una alta inflacién la decrementa.

Recomendaciones

El potencial inversor necesita considera la estructura de capital como un determinante signifi-
cativo en la potencial rentabilidad de su inversion inmobiliaria y no solo tomar en cuenta la

macroeconomia contextual.

Asimismo, el inversor inmobiliario debe evitar participar en fondos con deudas de largo plazo
con valores superiores al del financiamiento de corto plazo, toda vez que la deuda largoplacista

tiende a actuar como un pasivo improductivo en el mercado inmobiliario.
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Interesa también la tangibilidad del fondo inmobiliario: es decir, que el fondo disponga de li-
quidez y de activos para respaldar su deuda cortoplacista. Lo registros histéricos y la inferencia

estadistica evidencio que fondos asi administrados fueron mas rentables en el tiempo.
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