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Resumen

Los sectores de la construccion e inmobiliario han sido de los principales motores de la
economia a nivel mundial, La evolucion y crecimiento de las ciudades han permitido que
estos sectores se mantengan en continuo dinamismo. A su vez, las personas han buscado
invertir en ellos para garantizar un patrimonio en bienes raices, dado que se considera una
inversion rentable y segura, convirtiéndose a su vez en uno de los activos de mayor
atractivo en el mercado. Por muchos afos, la inversion en este tipo de bienes se hacia por
medio de ahorros o adquisicion de créditos bancarios, lo que lo convertia de dificil acceso
en épocas de altas tasas de interés o precios elevados en el sector inmobiliario. Por lo
anterior, el mercado ha desarrollado modelos de inversion inmobiliaria que permite a las
personas o empresas invertir su dinero para tener participaciéon en estas propiedades,
permitiéndoles a su vez obtener rendimientos por el desempefio de esta. De alli nacen los
mundialmente conocidos REIT (Real Estate Investment Trust), empresas que normalmente
cotizan en bolsa con el fin de captar inversion y destinar estos recursos a la compra y
alquiler de viviendas o hipotecas. Los beneficios obtenidos deben ser repartidos,
generalmente, en un 90% (depende de la regulacion de cada pais) a sus inversionistas. En
este documento, se evaluara como ha sido el uso de este vehiculo de inversién, su
regulacion y desempeflo en varios paises, particularmente, se estudiard cémo ha sido

desarrollado en Colombia.
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1. Introduccion

Este trabajo surge de la necesidad de analizar como las inversiones se van acoplando y
redefiniendo por cambios en los mercados, en este caso puntual en el inmobiliario. Los
sectores de la construccion e inmobiliario han sido de los principales motores de la
economia a nivel mundial; la evolucién y crecimiento de las ciudades ha permitido que
sean sectores que se mantengan en continuo dinamismo. En la mayoria de los paises, las
ultimas décadas han tenido un alto nivel de inversion, tanto en proyectos de vivienda como
aquellas enfocadas al comercio, hoteleras, oficinas, bodegas, entre otros. Adicionalmente,
se ha visto un incremento considerable de proyectos de desarrollo social y vial, promovidos
por el gobierno por medio de alianzas publico privadas. En Colombia, se ve evidenciado en
proyectos como las denominadas “vias 4G”, rutas del sol, conexiones viales entre

municipios y ciudades principales, entre otros.

Cuando se hace zoom en la construccion de viviendas en Colombia, por ejemplo, se
observa que las viviendas en los estratos medio altos, donde no se cuenta con subsidios del
Estado, han venido incrementando sus precios en reaccion a factores externos como tasas
de interés y cambios en la regulacion tributaria. En informes del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2017) se puede evidenciar que desde el
2014 la tendencia en los precios de la vivienda en Colombia ha ido en incremento (1,54%
en 2014, 1,37% en 2015, 2,23% en 2016 y 1,20% en 2017), aunque en 2017 haya
disminuido un poco, la percepcion entre las personas es que el costo de la vivienda es

bastante alto.

De acuerdo con Ramirez & Villar (2015), para el caso de la construccion no habitacional o
diferente a viviendas, se ha observado que en los ultimos cinco afios la inversion se ha
duplicado con respecto a la década anterior. El gobierno se ha apoyado de iniciativas
publico privadas, donde el Estado invierte un dinero y las empresas privadas, disefan,
construyen y financian otra porcién del proyecto. Esto ha llevado a que entes privados

requieran grandes montos de financiacion para proyectos de construccion.



Y aunque, en Colombia predomina la construccidon de vivienda, sectores como el comercial

han ido tomando fuerza con un porcentaje cada vez mayor de licencias concedidas.

Segun informacién de Deloitte (2016), entre el 2009 y el 2015, la mayor parte de licencias
de construccion fueron otorgadas a proyectos de vivienda con una participacion promedio
del 74,6%, seguido por establecimientos comerciales (8,3%) y bodegas (3,0%). En cuanto
a la construccion de oficinas, Bogota es la plaza principal para este tipo de proyectos,
resaltando aquellas Tipo A y A+. Las demas ciudades tienen un crecimiento mas reducido

en este tipo de construccion.
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Tlustracién 1: Area en m?licenciada para la construccién
(Deloitte, 2016)

Anteriormente, las unicas maneras de invertir en este tipo de bienes eran por medio de
capital propio o adquisicion de créditos bancarios; créditos que suelen ser por montos
importantes, a largo plazo y que, en el caso de viviendas, tienen cuotas mensuales que
podrian llegar a representar el 60% del ingreso de una familia promedio colombiana; o, en
el caso de empresas, comprometer de manera importante el flujo de caja de la compaiiia y
sobretodo incrementar de manera considerable el nivel de endeudamiento. La dindmica
convertia a este tipo de inversiones en un medio de dificil acceso, principalmente en épocas

de altas tasas de interés o elevados precios en el sector inmobiliario.



Por lo anterior, en Estados Unidos, hacia los anos 60, se desarroll6 el modelo de inversion
inmobiliaria, mas conocido como REIT (Real Estate Investment Trust), que permite a las
personas o empresas invertir su dinero para obtener participacion en el mercado,

permitiéndoles a su vez obtener rendimientos por su desempefio.

Estas son fondos de inversion que normalmente cotizan en bolsa con el fin de captar los
recursos de privados para destinarlos a la compra y alquiler de viviendas o hipotecas. Los
beneficios obtenidos deben ser repartidos, generalmente, en un 90% (depende de la

regulacion de cada pais) a sus inversionistas.

Al inicio, la mayoria de los inversionistas eran temerosos de invertir en este tipo de
empresas, pero con los afios y algunos cambios en su regulacion, se han convertido en un
vehiculo de inversion bastante interesante, incluso al punto de ser replicado en otros paises.
En Europa empezaron a ser ampliamente usados a inicios de la década de los 90 y en Asia,

por su parte, cobran importancia a finales de la misma década.

En Colombia, fue hasta 2007 donde se encuentra la primera regulacion al respecto, cuando
se comienza a manejar el término de mercados de inversion inmobiliaria, principalmente
por medio de un instrumento mas conocido en el pais como lo son las carteras colectivas.
En parte, la razon de no haberlo manejado antes, se ve sustentado en el poco avance que
posee el pais en el mercado de capitales, pues alin se encuentra concentrado en empresas de
gran tamano. El acceso al mismo por parte de personas naturales ha venido en incremento,

pero no se encuentra al nivel de otros paises.

En este documento, entonces, se busca recopilar la mayor informacion posible que permita
entender como fue creado y pensado este vehiculo de inversion, coémo ha sido adaptado en
varios paises del mundo. Pero atin més importante, se quiere entender como ha sido usado
en Colombia, cudles han sido los principales actores que han movilizado estas inversiones
en el pais y, adicional, se espera entender como factores externos han influenciado en su

desarrollo. Para lo anterior, se realizara una busqueda bibliografica que permita, desde un



punto de vista tedrico, entender el tema y a su vez aprender de casos reales de su

aplicacion.
2. Situacion en estudio — problema
Antecedentes.

Real Estate Investment Trusts (REIT), constituye vehiculos de inversion inmobiliaria que
nacio en Estados Unidos y que se ha venido desarrollando en otros paises, con algunas
caracteristicas diferentes, pero todas enfocadas a generar beneficios a partir de la inversion

en bienes raices, sea por la compra y alquiler, o intereses de hipotecas.

En los afios 60, cuando surgieron fueron regulados por primera vez. Iniciaron siendo un
tipo de inversion “extrafio”, el cual ni los inversores inmobiliarios ni los de renta variable
lograban asimilar completamente y que generaba poca confianza para a invertir en ellos. A
partir de las reformas que se aplicaron a su regulacioén, en 1986 y 1999, se volvieron
bastante atractivos ya que este tipo de empresas deben repartir la mayor parte de sus

beneficos a los accionarios y asi poder obtener otro tipo de beneficios tributarios.

Incluso, después de la crisis inmobiliaria de 2007, continuaron siendo los vehiculos de
inversion inmobiliaria mas apetecidos por los inversionistas, debido a que no requieren un

alto nivel de inversion para brindar derechos sobre una propiedad.

El objetivo principal de estas empresas, como se menciond previamente, es obtener un
beneficio que sea relativamente predecible dado que depende principalmente del alquiler de
las propiedades que se encuentran dentro de sus activos o el pago de intereses de las
hipotecas que ellos financian. Normalmente, dicho flujo de caja predecible, suele ser mas
alto que el recibido cuando se invierte en activos de menor riesgo como los instrumentos de
renta fija, sean bonos, depdsitos a plazo fijo o letras del tesoro, y mas estable que aquel

percibido en los instrumentos de renta variable.

Este tipo de compaiiias suelen cotizar en bolsa para obtener recursos de inversionistas. El
principal beneficio de ello es que les permite participar en el mercado inmobiliario de una

manera mas facil, accediendo a varias inversiones y con una porcién menor del capital



normalmente requerido en compras de bienes raices. Al permitirles realizar varias
inversiones, lo que estan logrando finalmente es diversificar su portafolio de tal manera que

el riesgo pueda verse disminuido.

El hecho de invertir en bolsa permite al inversionista estar informado sobre los activos mas
comerciales y su valoracion en el mercado lo que le ayuda en la conformacion de un
portafolio 6ptimo, segin condiciones de mercado, haciendo de esta forma que la empresa

se convierta en un asesor importante para los inversionistas.

A continuacidn, se presenta la estructura del mercado inmobiliario y como se ve impactado

por modelos de inversion como el REIT:
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Ilustracion 2: Estructura del mercado inmobiliario
(Fernandez Gimeno, LLovera Saez, & Roig Hernando, 2012)

Como se puede observar en el anterior esquema, lo que pretenden los REIT es cubrir la
necesidad de un inversionista en bienes inmobiliarios eliminando procesos como contratos
de compraventa o acceso a créditos (normalmente con bancos); lo que permite a este
inversionista por medio de un flujo de dinero tener un derecho de propiedad sobre un bien

que ya el REIT arrendo, adquiri6 previamente o tiene intencioén de hacerlo. De esta manera,
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el inversionista asegura un flujo de caja (reparticion de dividendos) que puede generarse

por los beneficios de arrendamientos, de intereses de hipoteca o venta de bienes.

En el anterior cuadro se puede también identificar que la mision del gobierno sigue siendo
regular la forma en la que operan los REIT y poner las restricciones que existen durante un

arrendamiento o una hipoteca.
De esta manera, se han identificado varios tipos de REIT que se utilizan:

» REIT de capital: Invierten directamente en la compra de bienes inmuebles y

buscan generar los rendimientos a través del alquiler y la venta de dichos inmuebles.

» REIT hipotecarios: Buscan invertir en hipotecas y productos financieros derivados
de estos, buscando generar rendimientos a partir de la financiacion de construccion
y los intereses de los créditos. Estos son menos utilizados dado que son muy
sensibles a los cambios en las tasas de interés, suelen ser inversiones mas volatiles

con mayor rendimiento.

» REIT mixtos: Tienen una mezcla de las dos opciones anteriores, creando

portafolios mas diversificados y buscando minimizar riesgos.

A pesar de lo anterior, se ha evidenciado que las empresas cuando requieren adquirir bienes
inmuebles para su operacion no suelen recurrir a este tipo de financiacion, suele ser mas

comun para inversionistas privados que quieren participar en el mercado inmobiliario.

En Estados Unidos se han realizado encuestas entre los ejecutivos de grandes corporaciones
para consultar cuéles son sus fuentes de recursos mas importantes a la hora de adquirir
bienes raices. Un ejemplo de ellos es la encuesta realizada por Redman, Tanner &
Manakyan (2002) cuyos resultados fueron presentados en su articulo “Corporate real estate
financing methods: A statistical study of corporations’ choices”. En ella se encontraron con
que los REIT no es uno de los mas utilizados, muchas de ellas incluso prefieren invertir el

capital propio de la compaiia, tal como se evidencia en los resultados:
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Percentage

Types of financing of responses*
Mortgage loans — property secured 30.4
Mortgage bonds — property secured 7.1
Sale of unsecured bonds 1.8
Operating cash flow 75.0
Sale of common stock 5.4
Sale of preferred stock 1.8
Sale of commercial paper 3.6
Long-term leasing 41.1
Sale-leaseback arrangements 123.2
Joint ventures 12.5
Equity REITs 1.8

Mortgage REITs —
Hybrid REITs -

Sale of collateralised mortgage obligations 1.8
Sale of commercial mortgage-backed securities 3.6
Limited partnerships 5.4
Participating mortgages —
Other 19.6

*Percentages do not sum to 100% because respondents could select more than one type of financing
method.

Ilustracion 3: Fuentes de financiacion para adquisicion de bienes raices
(Redman , Tanner, & Manakyan, 2002)

A pesar de lo anterior, y dado la acogida que han tenido estos modelos de inversion entre
inversionistas privados, con los afios se ha extendido su uso en varios paises de Europa, que
tienen su propia regulacion frente, pero como lo afirma Gallego (2009), la mayoria

coinciden en las siguientes caracteristicas:

» Actividad economica restringida: Se autoriza la inversion en productos

inmobiliarios aproximadamente del 90% de los activos que posee la empresa.
» Liquidez: En general deben ser empresas que coticen en bolsa.

» Transparencia fiscal: Normalmente se determina que las empresas no estan
obligadas a realizar pago de impuestos de sociedad, o solo en un porcentaje

simbodlico.

» Alto pay out: El reparto del dividendo es obligatorio para un porcentaje alto del
beneficio obtenido, siendo esta la mejor forma que tienen los gobiernos de percibir

nuevamente los impuestos que dejaron de cobrarle a la empresa.
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A continuacion, se presenta una evolucion historica de los REIT a nivel mundial, segin los

paises que lo han ido acogiendo, su denominacion y el nivel de negociacion que han tenido:
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Ilustracion 4: Evolucion historica de los REIT a nivel mundial
(Fernandez Gimeno, LLovera Saez, & Roig Hernando, 2012)

Como se comentd previamente, de acuerdo con su mercado y el manejo fiscal, cada
gobierno se encarga de ajustar la regulacion fiscal y tributaria a la cual estaran sometidos
los beneficios generados por estas empresas y por sus inversionistas. A continuacion, se

presenta una diferencia en la regulacion de paises europeos:
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Pais Rentas Ganancias de Capital Retenciones
Son de un 25%, las cuales se
: Las ganancias o pérdidas | reduciran debido al doble
. Las rentas de propiedad . . . i
Paises real forman parte del de capital se encuentran | tratamiento impositivo. Las
Bajos orman parte en una reserva libre de ganancias de capital situadas en
beneficio impositivo; . . .
BI B impuestos, por lo que no | la reserva libre de impuestos se
tributan a un 0%. . _ :
tributan. consideran capital, por lo que no
estdn sujetas a refenciones.
Sujeto a la tasa de . ..
=4 . . . Seria del 15% del dividendo, el
- impuestos corporativa del Las ganancias de capital N . .
Bélgica . cual deberia reducirse debido a la
33,99%, pero la renta de no se incluyen en &l L .
SICAFI : . L o aplicacién de tratamientos
propiedad real esta beneficio impositivo.
. : fiscales.
excluida del mismo.
12,5%, que puede reducirse a un
Italia .. -, 0% en caso de distribucién a
Exencion fiscal. Exencion fiscal. E :
FII residentes cualificados o no
residentes inversores del fondo.
Estan exentos del impuesto
corporativo para las Las ganancias de capital
actividades de leasing, resultantes del traspaso
gestion, inversion PRI G Retencién del 25% del dividendo,
. inmobiliaria, asi como participaciones . ;
Francia - S : L que debido a tratamientos
dividendos de subsidiarias | inmobiliarias y que han X -
SIIC . ; fiscales debera reducirse a un 15,
que han adoptado la forma | sido debidamente S 0 0%
legal de SIIC. El resto de distribuidas, estan .
actividades tributan a un exentas de impuestos
33,33%, aumentando un corporativos.
35,43% por recargo.

Ilustracion S Tratamiento fiscal REIT en Europa

(Fernandez Gimeno, LLovera Saez, & Roig Hernando, 2012)

En Colombia, se empieza a hablar de REIT en el ano 2005, cuando surgen los primeros

fondos de inversion inmobiliaria, principalmente fiduciarias y firmas comisionistas,

avalados por el Decreto 2175 de 2007, donde se presenta toda la legislacion asociada a lo

que se conoce como carteras colectivas.

Este tipo de fondos se enfocan en cinco actividades principales: compra y administracion

de activos inmobiliarios, hipotecas, inversion en proyectos de construccion, inversion en

carteras locales similares e inversion en REIT internacionales. Segin el decreto deben

invertir minimo el 75% de su portafolio en activos inmobiliarios.

Con el Decreto 1242 de 2013 se realiza modificacion al decreto anterior dejando

delimitados aspectos como:
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> Patrimonio minimo de 2600 SMMLV'!, con un plazo de seis meses a partir de su

inicio de operacion para constituirlos.

» La participacion minima por inversionista nunca podra ser inferior a la suma
equivalente de 200 SMMLYV, pero dentro de la cartera tampoco podra exceder el
10% total de la participacion de la misma. Dicha inversion minima luego fue

delimitada solo para carteras colectivas privadas.

» Los respectivos fondos deben estar destinados a vivienda, oficinas, centros
comerciales, hoteles, parqueaderos, bodegas, locales comerciales individuales,

grandes superficies y hospitales.

Los principales inversores en Colombia en este tipo de vehiculo financiero han sido los
fondos de pensiones que a su vez son los mas interesados en diversificar sus portafolios de
inversion por medio de estas empresas. En la regulacion colombiana estos tienen aprobado
invertir hasta un 20% de sus activos en inversiones inmobiliarias, que para 2007 se
estimaba en 4 mil millones de pesos entre los seis fondos privados mas reconocidos en el

mercado.

! SMMLV: Salario minimo mensual legal vigente
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3. Objetivos
3.1 Objetivo general.

Realizar una revision bibliografica sobre el vehiculo de inversion inmobiliaria conocida
como REIT, de tal manera que permita entender su evolucion, aplicacion y beneficios

frente a otros modelos de financiacion.
3.2 Objetivos especificos.
» Identificar qué es un REIT y como funciona desde su definicion.
» Analizar las tendencias, logros y limitaciones que poseen los REIT.

» Entender el uso que se le ha dado a los REIT en varios paises del mundo y los

factores diferenciales.

» Investigar como se ha aplicado en Colombia, sus usos, nivel de negociacion y

diferencias en su definicion.

» Evaluar los factores externos del mercado inmobiliario que pueden influir en el

desarrollo de los REIT.
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4. Marco de referencia conceptual

Como lo indica Vélez Restrepo & Galeano Marin (2002), un estado del arte es un esfuerzo
por develar desde, la heterogeneidad de los materiales documentales que sobre el tema
circulan en el medio, la trama de relaciones y conexiones temadticas presentes en los
mismos, estableciendo un orden jerarquico, sefialando vacios y necesidades de articulacion

y haciéndolos viables y accesibles para que sean utilizados por la comunidad académica.

Para la construccion de un estado del arte deben abordarse dos momentos que son definidos

por Londofio Palacio, Maldonado Granados, & Calderon Villafanez (2014) como:

» Heuristica: del griego heuriskein, significa descubrir, encontrar ¢ indagar en
documentos o fuentes historicas, la informacion necesaria para procesos investigativos
y la resolucion de problemas en diversos dmbitos cientificos, con el fin de describir
procedimientos sin rigurosidad o no formales que realizan con el propoésito de resolver
una dificultad o solucionar una determinada cuestion.

» Hermenéutica: del griego hermeneutiké tejne, es la capacidad para explicar, traducir,
interpretar y explicar las relaciones existentes entre un hecho y el contexto en el que
acontece. En tanto de la interpretacion busca determinar la expresion y representacion

del pensamiento.

En el caso de la hermenéutica, varios autores coinciden en indicar que a su vez requiere de
tres etapas que permiten la completa comprension del fenomeno a abordar, en su caso,

Vélez & Calvo (1992) las presentan asi:

» Contextualizacion: dentro de esta metodologia, se tienen en cuenta aspectos como
el planteamiento del problema de estudio, los limites del mismo, el material
documental que se utilizard en la investigacion y algunos criterios para la

contextualizacion.
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» Clasificacién: en este paso se determinan los parametros que deben tenerse
presentes para la sistematizacion de la informacion, la clase de documentos que se
estudian, sus objetivos, la cronologia, las diversas disciplinas que enmarcan los
trabajos, las lineas de investigacion, el nivel de las conclusiones y el alcance; los
cuales estan definidos en cada uno de los estudios. Esta informacion se clasifica
tipologicamente, y segun el interés que requiera el analisis.

» Categorizacién: para este momento se tiene en cuenta la jerarquizacion y
generacion de la informacion para su correcto manejo, lo que implica recuperar lo
que se conciba como esencial, facilitando asi el estudio del fendémeno a investigar,
debido a que permite el desarrollo de la practica hermenéutica con respecto a las
practicas investigativas, dentro del area en la que se enmarca el objeto de estudio.
La categorizacion puede hacerse dentro de dos categorias: internas y externas. Las
primeras se derivan directamente del estudio de la documentacion bajo el enfoque
de las temadticas, metodologias, hallazgos, teorias, estudios prospectivos o
retrospectivos. Las segundas que a través de la conexidon entre tematicas
investigativas permiten determinar el tipo de contribucion socio-cultural que ofrece

el estado del arte al area de la investigacion en la que se desarrolla.

Para poder cumplir con estas fases y concluir el proceso, se deben realizar cinco actividades

primordiales descritas por Hoyos Botero (2000):

» Fase preparatoria: Tiene como fin orientar expresamente al colectivo de
investigadores, con sustento tedrico, sobre como habra de realizarse el estudio, cual
es el objeto de investigacion que se pretende abordar, cudles los nucleos tematicos
comprendidos en el tema central, cudl es el lenguaje basico comun a utilizar, asi

como los pasos a seguir a través de la investigacion.
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» Frase descriptiva: Comprende el trabajo de campo que se realiza con el fin de dar
cuenta de los diferentes tipos de estudios que se han efectuado sobre el tema y
subtemas, cudles sus referentes disciplinares y tedricos con qué tipo de sujetos se
han realizado, bajo cudles delimitaciones espaciales, temporales y contextuales se
han ejecutado, qué autores las han asumido, asi como qué perspectivas
metodoldgicas se han utilizado.

» Fase interpretativa por nicleo tematico: Esta fase permite ampliar el horizonte de
estudio por unidad de anélisis y proporciona datos nuevos integrativos por nucleos
tematicos, en tanto trasciende lo meramente descriptivo que conduce al
planteamiento de hipotesis afirmaciones utiles para la siguiente fase.

» Fase de construccion teorica global: Comprende un balance del conjunto que
parte de la interpretacion por nucleo tematico, para mirar los resultados del estudio
como vacios, limitaciones, dificultades, tendencias y logros obtenidos con el fin de
presentar el estado actual de la investigacion de manera global que permita orientar
lineas de investigacion. Cada una de estas fases tiene sus objetivos o logros, sus
actividades para realizar, un tiempo determinado para realizarlas y el producto final
requerido como fruto del trabajo realizado.

> Fase de extension y publicacion: Consiste en la posibilidad de divulgar la obra,
bien en forma oral mediante conferencias, disertaciones, paneles, seminarios, mesas
redondas, etcétera, o bien en forma escrita (publicacion). La importancia de esta
fase estriba en poner en circulacion un nuevo conocimiento que permite la

interlocucidn con otros grupos y comunidades académicas cientificas.

Para el caso puntual de este trabajo, la fase de publicacion estard enfocada en la
presentacion del documento escrito definido y la divulgacion del mismo al comité

académico de la maestria.
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5. Productos esperados del trabajo de grado

Un documento escrito que permita realizar una contextualizacién respecto al tema

seleccionado, que de paso a delimitar como surge, cuando surge y quiénes lo tratan,

detectando asi aspectos investigados y, mas importante ain, aquellos que no han sido aun

abarcados.

6. Glosario

>

Vacancia: Cantidad de espacios no ocupados en inmuebles cuya razén de existir es
la generacion de ingresos.

Deuda Subprime: Modalidad crediticia del mercado financiero de Estados Unidos
que se caracteriza por tener un nivel de riesgo de no pago superior a la media del
resto de créditos.

Fondos de Inversion Colectiva (FIC): Mecanismo de ahorro que le permite a
varias personas realizar inversiones en diversos activos financieros o no financieros,
a través de una sola entidad.

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP): Instituciones financieras
privadas de caracter previsional encargadas de administrar eficientemente los
fondos y planes de pensiones del Régimen de ahorro individual con solidaridad
Fideicomisos: Contrato en virtud del cual una o mas personas (naturales o juridicas)
transmiten bienes, cantidades de dinero o derechos, presentes o futuros, de su
propiedad a otra persona (natural o juridica) para que esta administre o invierta los
bienes en beneficio propio o en beneficio de un tercero y se transmita su propiedad,
al cumplimiento de un plazo o condicion.

Activos fideicomitidos: Activos que hacen parte de un fideicomiso.

Bien subyacente: Activo real o financiero en el que se basa un instrumento
derivado. Es el objeto de adquisicion o enajenacion real o tedrica en la liquidacion

del instrumento derivado.
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Capitalizacion: Hace referencia a la evolucion de un capital durante un periodo de
tiempo. Cuando se efectua una inversion o se solicita un préstamo la intencion es
obtener o dar una cantidad de intereses al aio como pago por contar con ese capital
durante el tiempo fijado.

Capital flotante: Porcentaje del total de acciones de una sociedad que es
susceptible de ser negociado habitualmente en bolsa y que no estd controlado por
accionistas de forma estable

E-tailing: Abreviatura de “electronic retailing”, es un enfoque hibrido del e-
commerce. Permite a una marca o fabricante incorporar la venta online en su sitio
web, pero a través de la cadena de distribucion.

Plusvalia: Aumento del valor de una cosa, especialmente un bien inmueble, por

circunstancias ajenas e independientes de cualquier mejora realizada en ella.
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7. Modelo REIT y sus caracteristicas

Como se menciond anteriormente, los fondos de inversion inmobiliaria (por su sigla en
inglés REIT) buscan facilitar el acceso de los inversionistas a este tipo de mercado por
medio de participacion en acciones. Tal modalidad permite quienes a invierten en la
compra de inmuebles, los cuales después se alquilan en el mercado, obtener unos ingresos
que ¢l podra entregar en forma de dividendos a sus inversiones. En sintesis, el mercado

inmobiliario por medio de los REIT queda resumido en la siguiente estructura:

Ocupa y Utiliza

Inmueble

Paga

Co
wh vt Arriendo

Maneja

Beneficio

Recursos Economico

Inversionistas

Ilustracion 6: Modelo del mercado inmobiliario bajo los REIT
(A&B Inmobiliaria, 2016)

En algunos paises, como Colombia y México, la regulacion de los REIT delimita que en el
modelo deben incluirse también unos administradores inmobiliarios, empresas que
contratan los fondos de inversion para que realicen la administracion, mantenimiento y
revision necesaria de los bienes inmuebles que ellos adquieren, dado que los inversionistas

no poseen ni la experticia ni la capacidad necesaria para realizar estas actividades.

Los mayores atractivos que representan los REIT para los inversionistas se ven
representados en varios aspectos. Primero, la estabilidad que tienen frente a la recepcion de
ingresos por medio de rentas de alquiler y, Segundo, es que deban pagar a sus inversores el
90% de los ingresos como dividendos garantizdndoles de este modo un flujo de dinero
constante. Adicional, los gobiernos han hecho que estos ingresos y dividendos tengan

exenciones o beneficios en renta que permite mayores ganancias.
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Algunas de las exigencias que tienen los gobiernos con los REIT es que, generalmente, el
75% de sus ingresos debe provenir de rentas de alquiler de inmuebles o valorizacion y este
mismo porcentaje debe invertirse en activos de bienes raices, que como minimo representar
tres bienes inmuebles. A su vez, como se menciond anteriormente, es que deben distribuir,

generalmente, el 90% de sus utilidades entre sus inversionistas.

Lo anterior, beneficia a los REIT dentro de los precios en las bolsas de valores dado que la
accion tiene un bien subyacente muy estable, que no se mueve igual de rapido que los
ciclos de negocios, volviéndolos mas atractivos para aquellos inversionistas que aun tienen

aversion al riesgo.

Normalmente, este tipo de fondos de inversion suelen enfocar sus compras en un sector
particular, dado que se les hace mas sencillo la administracion de los bienes raices. Pocas
veces los administradores suelen estar especializados en todo tipo de sectores, por lo cual,

los fondos de inversiones tienden a concentrarse en uno o dos sectores.

Asi mismo, los fondos de inversion pueden enfocarse en una zona geografica en particular
o pueden distribuirse a lo largo del territorio de un pais. Como en el caso anterior, siempre
es mucho mas sencillo operativa y administrativamente concentrarse en una zona, pero esto
debera ser una decision que estara guiada por las oportunidades de mercado e inversion que

encuentre el fondo.

A lo largo de los afios, se ha podido evidenciar que los principales interesados en invertir en
este tipo de fondos son las Administradores de Fondos de Pensiones dado que buscan
inversiones mas estables que les permitan garantizar retorno a sus ahorradores y a su vez
niveles de rentabilidad un poco mas altos que aquellos obtenidos en modelos de inversion
de renta fija. Asi mismo, las empresas de seguros o corredoras y empresas del sector

financiero ven en los REIT una oportunidad atractiva de inversion.
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Para las personas naturales, este tipo de inversion representa un beneficio por aspectos

como.

>

Los bienes no estin a nombre propio, lo que los exime de responsabilidades

tributarias.

El retorno es visiblemente mas alto, en periodos de tasas de interés baja, que el

percibido en otro tipo de inversiones de renta fija.

La persona no estd directamente encargada de temas de mantenimiento, redes
publicas, mejoras del bien o cobro de pago de arriendos. Dicha gestion estd a cargo de

una empresa experta en la administracion inmobiliaria.

Suelen ser inversiones mucho mas estables y menos riesgosas, comparadas con otras
de renta variable, dado que el precio de los bienes raices no fluctuan tanto y
normalmente tiende a estar al alza, incluso en oportunidades en los que la economia

no va tan bien.

El inversionista puede percibir retornos tanto por los dividendos como por la

valorizacién de la accidn (precio).

Les permite tener una mayor diversificacion de su portafolio, sea invirtiendo en un
REIT diversificado o en varios especializados o realizando combinaciones con otro

tipo de inversiones.

En el informe realizado por BlackRock (2018) sobre REIT, muestran qué se debe

considerar al invertir en estos:

>

>

Desempefio pasado. ;Como se ha desempefiado el REIT en los tltimos tiempos? ;O

ha tenido cambios significativos en el equipo de administracién del mismo?

Composicion. jLa ubicacion o tipo de los activos estan en crecimiento o esperan una

caida en los proximos tiempos?
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» Transparencia. ;Qué tanta informacidon se encuentra disponible sobre los aspectos

anteriores?

» Tiempo. (Cual es su interés con la inversion? ;Ganancias de corto plazo o un

potencial de crecimiento de largo plazo?

El equipo de El Mercurio Inversiones (2014) resaltan la importancia de validar el tipo de
activos que obtiene el fondo de inversion, destacan que las propiedades comerciales

generan menor costo de administracion por lo cual podria generar mayores beneficios.

Los fondos de inversion deben enfocarse en propiedades que permitan el mayor numero
posible de metros ttiles con el menor nivel de operaciéon en los mismos. Pero, también
indican que. Es importante mantener un equilibrio entre los tipos de activos para que en
caso de que algun de ellos presente un comportamiento desfavorable, la empresa pueda

sostenerse por los ingresos recibidos de los demas tipos de activos.

Para los inversionistas también es importante validar aspectos como el endeudamiento del
fondo de inversion, dado que en momentos en los que las tasas de interés incrementen, para
el fondo de inversion serd mas dificil garantizar los dividendos esperados ya que debe

enfocar sus ingresos al servicio de la deuda.

Ademas, es conocido que el sector inmobiliario se mueve muy de la mano del momento
econdmico en el que se encuentre un pais en cuanto a su ocupacion. Es decir, que existen
momentos en los que por recesion econdmica el sector inmobiliario sufre. Es el caso de
bienes inmobiliarios comerciales que son desocupados, generando un menor ingreso a estos

fondos, y disminuyendo, dividendos y utilidades para sus inversionistas.

Por otro lado, si se buscara una oportunidad en el mercado, en momentos como estos
(recesion econdmica) las empresas con poco endeudamiento encuentran en las bajas tasas

de interés del mercado un beneficio para crecer en activos.

Otro aspecto importante a validar es el tipo de clientes que tienen contratos de
arrendamiento con el fondo de inversion. Esto dado que la concentracion en pocos clientes

hace que la estabilidad del fondo de inversion dependa de su relacion con ellos. En caso de
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perder uno de los clientes grandes el fondo podria perder su capacidad de responder con
dividendos a sus accionistas. Lo ideal en este punto es que los fondos de inversioén no estén
tan concentrados en unos pocos clientes y a su vez realizar contratos a largo plazo que

permitan mayor estabilidad.

En algunos paises, el aspecto de los inversionistas para los fondos de inversion suele estar
regulado, indicando por ejemplo, que no mas del 50% de las acciones de un fondo pueden
estar entre los cinco primeros clientes. Se asegura de esta manera una mayor posibilidad y

acceso a inversionistas mas pequeios, incluso las personas naturales.
7.1 Diversificacion

Muchas personas se cuestionan si es mejor que un REIT este diversificado o no. La realidad
demuestra que cada forma tiene sus ventajas y desventajas. Normalmente el REIT es
conocido como la metodologia que usan los inversionistas para poder diversificar en el
mercado inmobiliario, pero también es sabido que entre mas diversificado sea un REIT,
mas dificil es su administracion. Como lo expone Forero Vargas (2008) para el fondo de
inversion, decisiones como estas pueden afectar el valor del fondo en el mercado por lo que

presenta las ventajas y desventajas que puede llegar a tener un fondo que no diversifica:
Ventajas de no diversificar:
» EI REIT se encontrara mas especializado en el mercado o la geografia seleccionada.

» Permite que tanto para el administrador como para el inversionista sea de mayor

entendimiento el vehiculo de inversion.

» Permite que no se incrementen los costos de administracion dada la concentracion de

los bienes inmuebles.
Desventajas de no diversificar:
» No se logra reducir el riesgo a los niveles esperados.
» Se estd mas expuesto a los cambios y tendencias del mercado.

» Se tienen menos opciones de inversion por el mercado.

26



Los inversionistas deben evaluar las oportunidades del mercado que desean aprovechar. En

caso tal invertir en un REIT diversificado o en varios que sean mas especificos.

7.2 Riesgos
De acuerdo con BlackRock (2018), algunos riesgos asociados a los REIT son:

» Aunque las perspectivas siempre se encuentran a favor del crecimiento del valor de los
bienes raices, también se han evidenciado burbujas inmobiliarias u otros fenémenos
econémicos que originan una caida en los precios de los mismos, lo cual genera un
riesgo para los inversionistas dado que una de las fuentes de sus ingresos se debe al

mayor valor conseguido en la venta de bienes.

» Los REIT que no se encuentran cotizados en bolsa suelen tener mayores costos para su
acceso, y generalmente, tienen clausulas de permanencia y penalidades por retiro
anticipado. Por otro lado, en ocasiones, sus costos administrativos son mayores,

generando asi una ganancia percibida inferior.

» Muchas veces los paises no tienen suficiente regulacion sobre el manejo y presentacion
de la informacion de los REIT lo que hace mas dificil el andlisis y claridad sobre la
inversion en los mismos. En paises donde el REIT no estd autorizado a comprar bienes
directamente, sino que debe hacerlo por medio de otras personas, se pierde visibilidad

sobre el valor real de los activos que posee el vehiculo de inversion.
7.3 Variables del mercado que los afectan

Al considerar que en las inversiones no siempre todo es positivo y existen algunos factores
que afectan en el entorno econdomico, social o legal, se podria mencionar, como lo afirma

Forero Vargas (2008), que los aspectos que mas afectan a los REIT son:

» La sobreoferta y sobre construccion. Significa que el espacio ofrecido es mucho mayor
a aquel que el mercado demanda. Cuando hay demasiada construccion las personas

suelen verse menos atraidas por los REIT y empiezan a vender sus acciones lo que
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ocasiona una disminucion en el precio. También sucede cuando la economia esta en
recesion y la demanda se ve afectada, siempre generaréd la impresion de que hay sobre
construccion.

Incrementos en las tasas de interés genera en los inversionistas la percepcion de que el
fondo de inversion no obtendra tan buenos resultados, por lo cual tienden a vender sus
acciones, ocasionando una caida en el precio de las mismas.

Endeudamiento a tasas de interés muy altas. Precisamente cuando las tasas de interés
suben, aquellos REIT que estdn muy endeudados ven incrementado su costo de capital
lo que les hara mas dificil responder a los inversionistas con su retorno esperado.
Recesion en un sector econdmico particular o en una zona geografica especifica.
Cuando los REIT estan concentrados de alguna de estas maneras, el hecho de que la
economia en este sector caiga en recesion y la demanda se frene ocasionara que los
rendimientos del REIT se vuelvan poco sostenibles. Se incrementaran sus niveles de
vacancia.

Cambios en las tendencias o modelos de consumo. Los inversionistas que
anteriormente querian participar en el mercado inmobiliario por medio de acciones
definan hacerlo por propiedad completa.

Cambios regulatorios que puedan disminuir los beneficios de los REIT o en su defecto
que haga muchos mas atractivo otra modalidad de inversion inmobiliaria o incluso
otros tipos de inversion.

Inflacion. Los fondos de inversion deben garantizar que las tasas de crecimiento de los
arrendamientos se encuentren por encima de la inflacion y el incremento que se
presente en gastos de operacion, mantenimiento y tasas de interés. De lo contrario, no
podra brindar beneficios preferentes a los inversionistas, lo que podria hacerlos migrar

a otros tipos de inversiones mas seguras.
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8. Desarrollo de los REIT alrededor del mundo

Este modelo, como se menciond anteriormente, nace en la década de los 60 en Estados
Unidos y para la década de los 90 empieza a ser adaptado en otros paises de acuerdo a su
mercado. En la siguiente grafica se puede evidenciar su evolucion a nivel mundial en el

siglo XXI, y el notable crecimiento de este modelo de inversion en otros paises.
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Ilustracion 7: Paises con modelos de inversion REIT
(REIT Info, 2011)

Las principales diferencias entre los modelos de los paises radican en temas como:

» Actividades en las que puede participar el REIT (comprar terrenos, construir edificios,

comprar bienes, desarrollar propiedades y venderlas).

Montos de inversion minimos en actividades inmobiliarias.

Se permiten figuras de REIT privadas o solo publicas (mercado de capital).
Dividendos obligatorios a repartir.

Beneficios tributarios brindados por el gobierno.

vV VvV VY VY V¥V

Nivel de endeudamiento aprobado.
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» Concentracion de inversionistas permitidas.
» Montos minimos de capital para su apertura

Junto con el americano, los dos mercados mas establecidos son Australia y Canadd. A
continuacion, se realizard una revision de algunos de los paises con mercados mas

desarrollados o aquellos paises relacionados con Colombia.
8.1 Estados Unidos

Este modelo nace en los afios 60 en Estados Unidos con una intencion del congreso de dar
acceso a los pequefios inversores a participar de los beneficios obtenidos en los bienes
raices comerciales. Este modelo de inversion ha pasado por varias etapas en el pais, como

se describe a continuacion:

» Entre los afios 60 y los 90: etapa de poca acogida por los inversionistas cuando recién

empezaba a desarrollarse y las personas aun no confiaban en él.

» Entre los 90 y la crisis del 2007: En los 90, cuando muchas de las personas tenian
propiedades embargadas y los bancos no deseaban tener estas propiedades, los REIT
aprovecharon su flujo de efectivo para invertir en propiedades de buena calidad a bajo
precio. Este momento permitid a los inversionistas lograr comprender mejor el modelo
y ver sus beneficios lo que lo hizo un modelo de inversidon bastante usado hasta la crisis

del 2007.

» Crisis inmobiliaria del 2007: Cuando llega la crisis inmobiliaria de 2007 se hizo
evidente que algunos de los REIT hipotecarios habian invertido a su vez en deuda
subprime, la burbuja inmobiliaria hace que el valor de los activos caiga y que los REIT
no puedan brindar beneficios a los inversionistas. Lo anterior caus6 que muchos

quebraran y otros incluso tuvieran que retirarse del mercado publico.

» Post crisis 2007: Aquellos REIT que sobrevivieron a la crisis, nuevamente ven en el
mercado una oportunidad. Los bancos no estan en la capacidad de prestar dinero a las
empresas privadas de bienes raices por lo cual los REIT aprovechan el mercado de

capitales para obtener liquidez y comprar bienes econémicos.
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La ley estadounidense es bastante flexible con estos modelos, les permite realizar cualquier
actividad englobada en el mercado de bienes raices. Adicional, los REIT son fideicomisos
que actuan en nombre de sus duefios, que son a su vez las inversiones que adquieren
“unidades” del negocio, lo que en el mercado de capitales se llama acciones. Como en los
fideicomisos la relacion contable de su operacion no estd enmarcada en los estdndares
contables comunes, la legislacion les permite descontarse la depreciacion como un gasto
cuando realmente esto no es una salida de dinero y estaria impactando la utilidad sobre la

cual se reparten los dividendos.

A hoy, Estados Unidos es el pais que mas desarrollado tiene el modelo. Posee alrededor de
120 REIT establecidos, cuando la mayoria de los paises alrededor del mundo no logran
llegar a los 20. Es un modelo atn con mucha capacidad de expansion y potencial de

desarrollo.
8.2 Canada

Este pais toma su modelo de EEUU, pero a diferencia de este solo se enfocan en la compra
y administracion de bienes raices, no se ve el modelo de desarrollo. Su primer REIT nace
en 1993. De acuerdo con la informacion presentada por Price Waterhouse Coopers (PwC,
2017), mantienen el beneficio tributario para estos fideicomisos siempre y cuando
entreguen utilidades al menos del 90% de las ganancias percibidas. Cada inversionista sera

el encargado después de asumir el pago de los mismos.

En 2007, el gobierno reguld aun mas las condiciones que debe tener un REIT para
considerarse como tal y poder listar en el mercado de capitales. Aun asi, se permiten las
empresas privadas que tengan este mismo tipo de actividad, pero no apliquen a listar en el
mercado de capitales. Esta ley definio que para que los REIT puedan estar listados
requieren tener 4 millones de dolares canadienses en inversiones, minimo 300

inversionistas y 1 millones de acciones publicas.

Maximo el 50% de sus inversionistas pueden ser extranjeros. Y la mas importante es que el

75% de sus ingresos provengan del negocio de los bienes raices.
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En Canadé, actualmente existen 39 REIT listados en la bolsa de valores de Toronto, pero

20 de ellos no tienen capitalizacion por encima de 1 billon de dolares.

Entre los grandes REIT puede identificarse que la mayoria suelen enfocarse en un solo

mercado. Tan solo el 33% se diversifican en dos o mas mercados como se muestra a

continuacion.
REIT - Healthcare
Facilities
REIT - Retail REIT - Hotel &

Motel

REIT - Residential

REIT - Industnal

|
REIT - Diversified

REIT - Office
12.8%

Iustracion 8: Composicion del mercado REIT en Canada
(Dividend Earner, 2017)

8.3 México

Conocidos como FIBRA, Fideicomiso de Inversion en Bienes Raices, son los modelos de
inversion disefiados y regulados en México a partir de la Ley de Impuesto a la Renta

articulo 223 y 224 de 2002. En esta se define:

» Se aprueban aquellos vehiculos inmobiliarios que se dediquen a la compra o

construccion de bienes para arrendar o al financiamiento de los mismos.

» Al menos el 70% del patrimonio invertido debe estar destinado a la actividad
mencionada en el punto anterior y lo demds se debe invertir en valores del gobierno o

sociedades de inversion de instrumentos de la deuda.
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» Los bienes adquiridos no pueden ser vendidos antes de los cuatro afios de haber sido

adquiridos.

» Deben estar en el mercado publico y un inversionista no puede tener mas del 20% y no
pueden invertir en grupos empresariales relacionados. Si son publicos no existe limite

de inversionistas ni montos maximos de participacion.

» Se deben repartir una vez al afio, maximo el 15 de marzo, minimo el 95% de los

beneficios obtenidos el afo anterior.

» Los FIBRA estan exentos de pagar retencion en la fuente. A los inversionistas por su

parte se les aplica una tasa del 28%.

Aunque fueron regulados en 2003, el primer fideicomiso que estuvo en el mercado publico
lo hizo a partir de 2011. A hoy existen 12 FIBRAS listadas en el mercado publico, 10 de
ellas conforman el indice FIBRAS que lleva la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Segiin
lo afirma Economia Hoy (2017), su rendimiento en 2017 demuestra estar por encima del
referente marcado en la BMV, el cual ronda en un 13,1%. Los expertos afirman que esto
demuestra que las bases de los FIBRAS (ocupacion, tarifas y demanda) permanecen sélidos

y la aversion al riesgo viene siendo menor.

listadas en

aBMV al 2017

FUNO ® Prudential TERRA fibramty FMTY
FIHO P ciasmos  FSHOP FBRAB] | FIBRAHD
: FIBRAMQ 1) DANHOS ~ F1BRA-PLUS  FPLUS
" FIBRA
i FINN ~? FIBRAP! NOVA FNOVA

PROLOGIS

Tlustracion 9: FIBRAS listadas en la BMYV al 2017
(Economia Hoy, 2017)
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Tlustracion 10: Rendimiento Anual FIBRAS 2017
(Santiago, 2017)

Los que mejor desempefio mostraron en el 2017 fueron TERRA y ProLogis. Se presenta, a
continuacion, el segundo con su composicion actual, y que con un enfoque principalmente
manufacturero ha logrado un alto indice de ocupacion. Igualmente presenta mucha ventaja
por los porcentajes de renta en dolares que posee y que lo hacen muy atractivos en los

momentos en los que el dolar se encuentra al alza:

Portafolio Operativo

No. de inmuebles: 196

Area Rentable Bruta Total (pies

cuadrados): 34600478

indice de Ocupacion: 97.3%

Niamero de Arrendatarios: 230+

Renta Meta Efectiva Anualizada

(por pie): U5$5.09

Porcentage de renta neta

efectiva en dolares: 70.60%
Ciudad de México 35.8%
Guadalajara 16.9%
IMonterrey 11.2%
Reynosa 13.6%

B Tijuana 12.2%

Ciudad Juarez 10.3%
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B Manufactura 40.0%
B Servicios Logisticos 26.0%
B Minoristas 15.0%
B Mayoristas 14.0%
B Otros (B) 5.0%

Ilustracion 11: Composicion del FIBRA Prologis
(Prologis, 2018)

Igualmente, los expertos prevén que el 2018 traera tres nuevos FIBRAS enfocados en
sectores como salud, turismo y vivienda para alquiler. Adicional, como lo menciona
Santiago (2017), se pronostica un fortalecimiento de FIBRAS enfocadas en la construccion
y desarrollo de terrenos, segmento que ha sido ampliamente explorado en otros paises, pero

que no ha sido comun en México.
8.4 Brasil

También conocidos como Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII) o BR-REIT por su sigla
de negociacion en bolsa. Fueron creados en 1993 con la Ley 8668, que ha sido enmendada
un par de veces desde entonces y regulados por la comisién de valores en el afio 2008 por la
Ley 472. De acuerdo a PwC (2017), en el caso de Brasil los fondos publicos deben tener
una inversion minima del 75% en actividades inmobiliarias y asi mismo tener minimo 50
inversionistas. Estan exentos de impuestos de renta aquellas personas naturales o juridicas,
st no tienen mas del 10% de la participacion, condicion que genera una diferencia
considerable con respecto al resto de los paises que se han revisado hasta el momento. Asi
mismo, los fondos estan obligados a distribuir al menos el 95% de las utilidades obtenidas
y deben realizar la distribucion dos veces al afio (junio y diciembre). Uno de los limitantes

es que no tienen permitido el endeudamiento, ni las inversiones en el extranjero.

En los ultimos afios, Brasil ha experimentado un gran desarrollo y aumento de las
inversiones en el mercado inmobiliario lo que derivd en un aumento significativo de las

inversiones en BR-REIT.
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Aunque las crisis politicas y econdmicas no se resuelven, algunas mejoras en la economia
estan permitiendo la reduccion de la inflacion y la tasa de interés, lo que ha llevado a varios
inversores a buscar oportunidades de activos inmobiliarios. Segun datos de PwC (2017), en
abril de 2016, Brasil tenia 270 BR-REIT, cuyo capital total era aproximadamente 18,6
billones de dolares. Esta cifra representa 25 veces los 753 mil millones de délares en manos

de 63 BR-REIT en 2005.
8.5 Chile

En este pais, el modelo REIT se empezo a pensar en 1995 cuando Independencia Fondos de
Pensiones buscaba como desarrollar un instrumento por medio del cual las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) pudieran invertir en propiedades. Sin embargo, es sino hasta
2011 cuando hace su estreno en el mercado bursatil y se conocen como fondos de inversion

inmobiliaria de renta.

Inicialmente, no fueron muy acogidos por el mercado dado que en el pais la inversion
inmobiliaria directa tiene beneficios tributarios que indican que las viviendas de menos de
140 mts? de uso habitacional (a este tipo de inmuebles se les ha denominado DLF2) son no
constitutivos de renta. En caso de ser alquiladas, se debe pagar 50% menos en arancel,

timbres y estampillas e impuesto de herencias y donaciones.

Ha empezado a ser acogido cuando el beneficio a las DFL2 es modificado en 2010
indicando que serd aplicado Unicamente a las primeras dos viviendas que adquiera la
persona. Anteriormente habia un nimero ilimitado de viviendas. Entonces, aquellas
personas que encontraban en el sector inmobiliario una forma de inversion, donde su
retorno se indicaba por la renta de arriendo recibida, deben migrar a modelos como el REIT

que les permite la propiedad de varios bienes, obteniendo dicho retorno.

De acuerdo con Independencia Rentas Inmobiliarias (2017), en cuanto a su creacion, los
fondos de inversién inmobiliaria no tienen una regulacion frente a su capital de inicio. La
unica delimitacion es que al cabo de un afio tengan un capital minimo de 350 mil dolares,
mas de 50 inversionistas cuando tengan seis meses 0 al menos un inversionista institucional

y sus pasivos no pueden exceder el 50% de sus activos.
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Ademas, no estan sujetos a impuestos sobre ganancias de capital y se les permite invertir en

bienes inmuebles fuera de Chile.

Una de las principales diferencias entre el modelo chileno y el americano es que solo se
exige la distribucion del 30% de las utilidades recibidas como dividendo a los 30 dias de la
reunion anual de resultados del fondo de inversion. En Estados Unidos este valor esta
definido en un 90%. La diferencia hace dificil que se pueda presentar inversion extranjera

en un fondo de este tipo en Chile.

El principal REIT que existe es Rentas Inmobiliarias el cual tiene como foco el desarrollo
de propiedades en un plazo de dos a tres afios y posterior disfrute de su renta. Actualmente,
cuenta con dos proyectos habitacionales en construccion. Sus principales inversionistas son
AFP y corredores de seguros y de bolsa. Poseen inversiones en el extranjero,

principalmente en EEUU, como se muestra a continuacion:

Diversificacion de la Cartera Seguin Destino y Pais (al 31/oct/17)

CENTROS DE DISTRIBUCION
CHILE

CENTROS DISTRIE USA
2%

Tustracion 12: Diversificacion cartera Independencia Rentas Inmobiliarias
(Independencia Rentas Inmobiliarias, 2017)
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En Chile existe la Asociacion Chilena Administradora de Fondos de Inversion (ACAFI),
creada con varios fines entre los que se encuentran, como se puede evidenciar en su pagina
web, fortalecer y profundizar el mercado de fondos de inversiones en Chile y promover el
desarrollo de nuevas alternativas de inversion. Esta asociacion ha definido cuatro

subcategorias de fondos de inversion de acuerdo con su objeto de inversion:

» Fondos de Inversiéon Inmobiliarios de Rentas: Fondos cuya politica de inversiones
estipule que el objeto principal de inversion del fondo sea invertir indirectamente en

bienes raices construidos o por construir para el arriendo.

» Fondos de Inversion Inmobiliarios de Desarrollo: Fondos cuya politica de
inversiones estipule que el objeto principal de inversion del fondo sea invertir en el

desarrollo y construccion de proyectos inmobiliarios para la venta.

» Fondos de Inversion Inmobiliarios de Plusvalia: Fondos cuya politica de inversiones
estipule que el objeto principal de inversion del fondo sea invertir prioritariamente en

bienes raices que espera una ganancia futura en plusvalia.

» Fondos de Inversion Inmobiliarios Mixtos: Fondos cuya politica de inversiones
estipule que el objeto principal de inversion del fondo sea invertir en alguna

combinacion de las anteriores.

En la actualidad, existen 68 fondos publicos, administrados por 23 sociedades, de los cuales
el 67% tiene por objeto la inversion en renta. Como se menciond anteriormente, el fondo
lider en el segmento de rentas es Independencia. Para el de Desarrollo se encuentra BTG
Pactual, en plusvalia estd Banchile y como mixto el mas grande es Cimenta. Cabe destacar
que: “Actualmente, las AFP y Compaiiias de Seguros de Vida, representan en conjunto el
45% del total de aportantes que participan en este segmento. El 55% restante, lo
constituyen los inversionistas de retail” (ACAFI, 2017, p. 5). Esto muestra que en Chile
hay bastante participacion de los pequeios actores en este tipo de inversiones, contrario a lo
que sucede en otros paises donde estas inversiones se concentran en las inversiones de

instituciones como las previamente mencionadas.
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8.6 Espaia

En el caso de Espafia, este tipo de compaiiias es conocido como SOCIMI (Sociedades
Anoénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario), y fueron autorizadas en el
afio 2009 por medio de la Ley 11. En sus inicios se consideraban una forma de
flexibilizacion del gobierno espafiol en un intento por dar movilidad al sector inmobiliario
después de la crisis de 2007-2008 y de atraer mayores inversionistas extranjeros al pais. De
acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2009), las primeras definiciones
exigian: capital social minimo de 15 millones de euros, su objeto social principal debia ser
la adquisicion de bienes inmuebles de naturaleza urbana, podrian tener actividades
alternativas solo si estas no superan el 15% de las rentas impositivas de la sociedad, los
inmuebles que se tuvieran en activos debian estar arrendados minimo tres afios, un nivel de
endeudamiento maximo del 70% y para evitar concentracion se exigia minimo tres

inmuebles ninguno con el 40% del valor del activo, entre otros.

Uno de los principales inconvenientes de esta primera regulacion era el hecho de que solo
se permitian las transacciones en el mercado bursatil, el cual posee altos costos para los
inversionistas por lo que el mercado pedia la posibilidad de transar en el Mercado

Alternativo Bursatil.

Como ya se menciond, las SOCIMI son sociedades cotizadas cuya actividad principal es la
inversion directa e indirecta en bienes inmuebles urbanos para arrendamiento. En diciembre
de 2012, por medio de la Ley 16, se introdujeron enmiendas significativas a la regulacion
REIT para periodos impositivos que comenzaran a partir del 1° de enero de 2013, incluida
la tasa CIT? del 0% para el vehiculo REIT. PwC (2017) afirma que la reforma se orient6 a
relajar muchos de los requisitos y hacer que el régimen sea mds atractivo en general,
convirtiendo a las SOCIMI en la estructura mas eficiente en impuestos para invertir en
bienes inmuebles urbanos de alquiler en Espafia. Coyuntura Empresarial (2013) relaciona

las siguientes definiciones sobre el manejo y estructura de este tipo de empresas:

2 Corporate Income Tax (Impuesto de Sociedades)
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» Las SOCIMI pasan a pagar del 19 al 0% en el Impuesto de Sociedades, siempre que
los accionistas que posean una participacion igual o superior al 5% del capital,

tributen sobre los dividendos distribuidos a un tipo igual o superior al 10%.

» El porcentaje de distribucion obligatoria de dividendos, se reduce del 90 al 80%
sobre los beneficios procedentes de las rentas de alquiler y de los dividendos de

participaciones afectas a su objeto social.

» Se reduce el capital social minimo desde 15 hasta 5 millones de euros y las acciones

seran nominativas.

» Se flexibiliza el requisito de cotizacién en mercados regulados, para admitir también

la negociacion de los titulos en sistemas multilaterales de negociacion.

» Su objeto social principal, equivalente al 80%, sera la inversion en bienes inmuebles

de forma directa o indirecta.

» Se ratifica en 80% el porcentaje obligatorio de inversion en bienes inmuebles para el

arrendamiento, y el restante 20% podra proceder de otras actividades.

» Continia la exigencia de que los bienes inmuebles que forman parte del activo
deberdn permanecer arrendados por un plazo de tres afios o siete si los ha
promovido la propia sociedad, Asi mismo, llevaran contabilidad individual por cada

inmueble y para cada actividad.

» Un solo accionista no debe tener mas del 75% de la cartera total y ha de existir un

minimo del 25% de capital flotante.

La principal actividad corporativa de las SOCIMI, tal cual lo describe PwC (2017), debe

Ser.

» La adquisicion y desarrollo de bienes raices urbanos para arrendamiento, incluida la

remodelacion de edificios;

» La tenencia de acciones en otras SOCIMI o en compaiiias extranjeras con la misma
actividad corporativa y requisitos similares de distribucion de dividendos que las

SOCIMI;
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» La tenencia de acciones de empresas espafiolas o extranjeras con la misma actividad
corporativa, obligaciones de distribucion de dividendos, pruebas de activos e

ingresos como SOCIMI; y

» La tenencia de acciones o participaciones en entidades reguladas de inversion

inmobiliaria en Espafia.
Con respecto a la distribucion de dividendos, se establece:

» 100% de los beneficios derivados de los dividendos recibidos de otras SOCIMI,

REIT extranjeras, filiales calificadas e instituciones de inversion colectiva.

» Al menos el 50% de las ganancias de capital derivadas de activos y acciones
inmobiliarios calificados. La ganancia restante se reinvertird dentro de un periodo
de tres afos o se distribuira por completo una vez que haya transcurrido el periodo

de tres afios y no se haya reinvertido; y

» Al menos el 80% de las ganancias derivadas de los ingresos distintos de los
dividendos y las ganancias de capital, es decir, que incluyen los ingresos por

alquileres y actividades auxiliares.

8.7 Reino Unido

Se iniciaron a regular bajo la Ley de Finanzas de 2006, donde se delimitan como grupo de
compaiiias con propiedades alquiladas a terceros. Un REIT del Reino Unido comprende un
grupo de compaiiias que realizan un negocio de inversion inmobiliaria, con propiedad
alquilada a terceros inquilinos. La empresa matriz puede incorporarse en cualquier lugar,
pero debe ser una compaifiia britanica residente en el Reino Unido cuyas acciones coticen
en la Bolsa de Londres (o en un mercado extranjero equivalente) o se negocien en una bolsa
de valores reconocida. Al menos el 35% de sus acciones deben ser capital flotante. Al
menos el 75% de las ganancias y el 75% del valor de los activos deben estar relacionados

con el negocio de alquiler de propiedades.
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De acuerdo con PwC (2017), el REIT del Reino Unido esta obligado a distribuir al menos
el 90% de sus ganancias de arrendamiento (que es el ingreso por alquiler después de
deducir los costos financieros, los gastos generales y la depreciacion fiscal) a menos que
tenga reservas insuficientes. El requisito de distribucion puede cumplirse usando

dividendos en acciones. No hay ningun requisito para distribuir ganancias.

Un REIT del Reino Unido no esta sujeto a impuestos con respecto a los ingresos de alquiler
o las ganancias de capital realizadas con respecto a sus activos comerciales de alquiler,
siempre y cuando cumpla con la condicion de distribucion de por lo menos el 90% de sus
ganancias por el mismo concepto. Estd sujeto al impuesto de sociedades sobre todos los

otros ingresos y ganancias bajo las reglas de impuestos habituales.
8.8 Alemania

En Alemania la ley que regula los REIT no fue expedida sino hasta 2007, buscando
mantener al pais como un mercado inmobiliario competitivo dentro de la Unién Europea.
Con base en informaciéon de PwC (2017), los REIT alemanes (G-REIT) son sociedades
andnimas, tienen exencidon de impuestos y estan obligadas a transar en los mercados de
capitales. Hasta el momento solo existen tres en bolsa. Su capital debe ser minimo de 15
millones de euros. En cuanto a su conformacion debe existir un 15% de capital flotante del
cual cada inversionista puede poseer un 3% y para el restante 85% ningln accionista puede
tener mas del 10%. El 75% de las actividades del REIT deben estar relacionadas con
activos inmobiliarios. Deben distribuir al menos el 90% de las ganancias obtenidas. Los
REIT se encuentran exentos de impuestos sin importar si los ingresos son derivados de
actividades inmobiliarias o no y los dividendos repartidos son afectados por una tasa del
26,4% de retencion, para los inversores extranjeros esa tasa serd, generalmente, del 15%,
para los paises con los que Alemania tenga establecido un acuerdo de doble tributacion, sin
embargo, para los inversores residentes en otro pais que no tenga suscrito un acuerdo de

doble tributacion, dicha tasa varia.
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8.9 Francia

Este pais fue uno de los pioneros en modelos de inversiéon inmobiliaria en Europa. Alli es
conocido como SIIC por la sigla en francés de Sociétés d'Investissements Immobiliers
Cotées (Sociedades de inversion inmobiliaria cotizadas). Tienen una particularidad especial
y es que para ser considerados como SIIC y recibir los beneficios, el fondo de inversion

debe solicitarlo, de lo contrario, funcionara como un fondo de inversiéon normal.

Algunas de las caracteristicas principales en este pais, de acuerdo con PwC (2017), son: la
sociedad debe contar con un capital minimo de 15 millones de euros, y estar cotizando en
bolsa regulada francesa o alguna extranjera autorizada. Ninguin inversionista debe poseer
mas del 60% de las acciones, estan obligadas a distribuir el 95% de ingresos por alquiler,

60% por ganancias de capital y 100% de los dividendos de sus subsidiarias.

El régimen SIIC esta disponible para las empresas (sujetas al impuesto sobre la renta de las
sociedades) cuya actividad principal es adquirir o construir, directa o indirectamente (es
decir, a través de empresas intermediarias) propiedades inmobiliarias con el objetivo de
alquilarlas. Luego de adoptar el régimen SIIC, dichas compaiias pasan a ser exentas del

impuesto sobre la renta para los ingresos derivados de dichas actividades mencionadas.
8.10 Italia

En el caso de Italia, este modelo de inversion es muy ajustado al presentado inicialmente en
Estados Unidos. Se conocen como SIIQ, por su nombre en italiano Societa di Investimento
Immobiliare Quotata (Sociedad de inversion inmobiliaria cotizada). Como su nombre lo
indica, es un fondo que debe estar cotizando en bolsa, su actividad principal debe ser el
alquiler de bienes inmuebles (se descarta el modelo de desarrollo de bienes y compra para

valorizacion).

Su regulacion se dio a partir de la Ley de Presupuesto de 2007, pero dadas las
circunstancias del mercado no se ha generado el nivel de inversion esperado, aunque viene
en aumento. Al igual que en los demas paises europeos, las empresas que adopten este
régimen se encuentran exentas del impuesto de renta si cumplen con las obligaciones de

distribucion establecidas. Como lo expone PwC (2017), requiere una capitalizacion minima
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de 40 millones de euros, ningiin inversionista podra tener mas del 60% de participacion, el
80% de sus activos deben ser bienes inmuebles y el 80% de sus ganancias deben provenir
del alquiler de dichos bienes. En cuanto a la distribucion de dividendos, debe ser minimo el

70%.

Tanto en el caso de Francia como en el de Italia, si la sociedad que se acogio al régimen
REIT incumple con alguna de las obligaciones legales que lo reconocen como tal, perdera
su calidad, y por ende, su exencion de impuestos hasta tanto no vuelva a cumplir con dichos

requisitos.
8.11 Australia

La historia de los REIT en Australia se empieza a marcar en 1971 cuando el primer REIT
se lanzd en el mercado de capitales. Se estima que alrededor del 70% de propiedades de

grado de inversion se encuentran titularizadas.

Como lo indica PwC (2017), los REIT australianos pueden ser fondos sectoriales
especificos (por ejemplo, industrial, de oficina, etcétera) o diversificados. Australia posee
alrededor de 50 REIT que cotizan en bolsa, siendo el segundo mercado més grande del

mundo después del de Estado Unidos.

En el caso de Australia, los REIT no poseen regulacion en cuanto a capital, actividad
econdmica ni porcentaje de concentracion de inversionistas. Alli, este tipo de modelos de
inversion son considerados Fideicomisos de Inversion Administrativa (MIT), deben realizar
distribucion de ganancias al 100%, pues de lo contrario tendran que pagar el 49% de

impuestos.

No hay restricciones de inversion para los inversores que buscan REIT australianos como
alternativa. Sin embargo, para calificar como un MIT, un individuo extranjero no debe

tener un 10% o mas de participacion en el REIT (directa o indirectamente).
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8.12 Singapur

En este pais inicia la regulacion en 1999, el primer REIT formalizado es listado en bolsa en
el afio 2002. A hoy existen 37 REIT en bolsa, denominados S-REIT, lo que los posiciona
como uno de los mercados mas grandes en Asia, mostrando asi un crecimiento exponencial.
Los S-REIT funcionan como fideicomisos enmarcados en la normatividad de inversiones
colectivas. Para su apertura deben tener un capital de 300 millones de doélares
singapurenses, aproximadamente 227 millones de dolares. Solo pueden acceder a los
beneficios tributarios aquellos que cotizan en bolsa. Debe tener como minimo 500 acciones
publicas, representando como minimo un 25% del capital. 75% de sus activos deben ser
bienes inmuebles, no pueden realizar desarrollos a menos que ese bien posteriormente se
vaya a alquilar. Para recibir los beneficios tributarios deben repartir un minimo del 90% de

sus ganancias.

De acuerdo con PwC (2017), el alcance de las inversiones que un S-REIT puede realizar

esté restringido a los siguientes tipos de “inversiones permitidas”:
» Bienes inmuebles dentro o fuera de Singapur.
» Activos relacionados con bienes inmuebles.
» Valores de deuda y acciones cotizadas de sociedades no inmobiliarias.
>

Valores emitidos por un gobierno, agencia supranacional o junta estatutaria de

Singapur.

» Efectivo y equivalentes de efectivo.

A continuacion, se presentardn las principales caracteristicas de los REIT alrededor del
mundo con base en la informacion del informe “Compare and contrast Worldwide Real

Estate Investment Trust (REIT) Regimes” presentado por PwC en 2017.
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Ilustracion 13: Caracteristicas REIT en el mundo.
Elaboracion propia con informacion de PwC (2017)

Region Africa Asia
Pais Sudafrica Australia Corea del Sur Hong Kong
Denominacion REIT MIT K-REIT, P-REIT o CR-REIT REIT

Forma Juridica

Compaiiia de responsabilidad
limitada

No hay una forma juridica definida

Puede establecerse solo como una
sociedad an6nima

Se requiere que se estructure en la
forma de un fideicomiso

Capital Requerido

Por lo menos 300 millones de
Rands (25,2 millones de
dolares)

No hay capital requerido para el REIT. Si
para el gerente

Entre mil millones y 7 mil millones de
(entre 930 mil y 6,5 millones de
ddlares)

No hay requerimientos
especificos

Inversion en Bienes
Raices exigida

Minimo 75%

No hay restriccion especifica

Minimo 80%

Minimo 75%

Requerimientos para
listar en bolsa

Deben estar listados en la
bolsa de valores de
Johannesburgo

No hay requerimientos. Pueden ser listados
en bolsa o no

Deben estar listados en la bolsa de
valores de Corea y ofrecer puiblicamente
mas del 30% del capital social

Deben estar listados en la bolsa
de valores de Hong Kong

Restricciones a
inversores

No hay restricciones para
inversionistas ni residentes ni
extranjeros

No hay restricciones para inversores locales.
Para extranjeros, no pueden poseer mas del
10% de un REIT

Ningtn inversionista debe poseer mas
del 50%

No hay restricciones para
inversionistas ni residentes ni
extranjeros

Inversion en activos
extranjeros

No hay restricciones

No hay restricciones

No hay restricciones

No hay restricciones

Distribucion de
Ganancias

Por lo menos el 75%
anualmente

No hay minimo de distribucion. Para
acceder a la exencion de impuestos, la
distribucion debe ser del 100% anualmente

Por lo menos el 90% anualmente

Por lo menos el 90% anualmente

Retencion sobre
Ganancias

Personas e instituciones
residentes: Ninguna
Extranjeros: 20% o menos
segun tratados de doble
tributacién

Personas e instituciones residentes: Ninguna
Extranjeros: 30% o 15% para paises con
tratado de doble tributacion

Personas e instituciones residentes:
15,4%

Extranjeros: 22% o menos segun
tratados de doble tributacion

Ninguna, tanto para personas
como instituciones, sin importar
si son 0 no residentes
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Region Asia
Pais India Japon Malasia Singapur
Denominacion IN-REIT J-REIT REIT o PTF S-REIT

Forma Juridica

Se requiere que se estructure en la forma
de un fideicomiso

Se han formado como corporaciones de
inversion

Se requiere que se estructure en la
forma de un fideicomiso

Se requiere que se estructure
en la forma de un
fideicomiso

Capital Requerido

Por lo menos 1000 millones de rupias
indias (15,36 millones de ddlares)

Por lo menos 100 millones de Yenes (941
mil dblares)

Por lo menos 100 millones de
Ringgit (25,5 millones de dolares)

Por lo menos 300 millones
de dodlares Singapurenses
(227,7 millones de dolares)

Inversion en Bienes
Raices exigida

Minimo 80%

Minimo 70%

Minimo 50%

Minimo 75%

Requerimientos
para listar en bolsa

Deben estar listados en una bolsa de
valores reconocida

No estan obligados a cotizar en una bolsa
de valores, aunque muchos estén listados
en la bolsa de valores de Tokio

Deben estar registrados en la
Comision de Valores de Malasia

Pueden estar listados en
bolsa o no. Sin embargo, es
necesario cotizar en bolsa
para calificar a la exencion
de impuestos

Restricciones a
inversores

Debido a la pesada burocracia de India,
existen diversas restricciones para los
inversores que varian desde
participaciones minimas hasta capital
maximo dependiendo del tipo de inversion
que el REIT quiera realizar

El inversor principal debe poseer el 75% o
menos del total de acciones y deben existir
por lo menos 1000 inversionistas
diferentes al principal

No hay restricciones para
inversionistas ni residentes ni
extranjeros

Al menos el 25% de las
acciones deben ser capital
flotante o deben existir por lo
menos 500 accionistas
publicos

Inversion en activos
extranjeros

Todos los activos deben estar ubicados en
India

No hay restricciones

No hay restricciones

No hay restricciones

Distribucion de
Ganancias

Por lo menos el 90% anualmente

Por lo menos el 90% anualmente

No hay minimo de distribuciéon

Para acceder a la exencion de
impuestos, la distribucion
debe ser de, por lo menos,
90% anualmente

Retencion sobre
Ganancias

Debido a la pesada burocracia de India,
existen diversas tablas de retenciones de
acuerdo con los dividendos percibidos,
que varian entre 5 y 40%

Personas e instituciones residentes:
20,42% y 15,315% respectivamente

No residentes: 15,315% si poseen menos
del 3% del capital, de lo contrario, 20,42%

Personas residentes y extrajeras:
10%

Instituciones residentes: Ninguna
Instituciones extranjeras: 24%

Personas residentes y no
residentes e instituciones
residentes: Ninguna
Instituciones no residentes:
10%
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Region Centroamérica Norteamérica Suramérica
Pais México Canada Estados Unidos Brasil
Denominacién FIBRAS REIT o MFT US REIT BR-REIT

Forma Juridica

Se requiere que se estructure
en la forma de un
fideicomiso

Fondos de Inversion Mutua

Un REIT de EE. UU. puede formarse como
una corporacion, fideicomiso, una asociacion
sujeta a impuestos o como una sociedad de
responsabilidad limitada

Solo pueden establecerse bajo la
forma de un condominio. Como
resultado, no tiene personalidad

juridica

Capital Requerido

No hay requerimientos
especificos

No hay capital requerido

No hay capital requerido

No hay capital requerido

Inversion en Bienes
Raices exigida

Minimo 70%

Minimo 90%

Minimo 75%

No hay restriccion especifica

Requerimientos
para listar en bolsa

Deben ser listados la bolsa
de valores mexicana

Deben ser cotizados en bolsa. Al menos 1
millon de acciones valoradas en 4 millones
de dolares canadienses en capital flotante y
300 accionistas publicos

No hay requerimientos. Pueden ser listados
en bolsa o no

No hay requerimientos. Pueden

ser listados en bolsa o no

Restricciones a
inversores

Ningln inversionista debe
poseer mas del 20%

Debe haber por lo menos 150
inversionistas. No se puede establecer ni
mantener para el beneficio de los no
residentes (la propiedad debe ser inferior al
50%)

Debe tener al menos 100 inversionistas. 5 o
menos inversores no pueden poseer mas del
50%

No hay restricciones para

inversores locales o extranjeros

Inversion en activos
extranjeros

No hay restricciones

Por lo menos el 80% de los activos deben
ser canadienses

No hay restricciones

BR-REIT tienen prohibido

invertir en activos extranjeros

Distribucion de
Ganancias

Por lo menos el 95%
anualmente

No hay minimo de distribucion. Para
acceder a la exencion de impuestos, la
distribucion debe ser del 100% anualmente

Por lo menos el 90% anualmente

Por lo menos el 95%
semestralmente

Retencion sobre
Ganancias

10% tanto para personas
como instituciones Sin
importar si son o no
residentes

Locales: Ninguna
Extranjeros: 25% o 15% para paises con
tratado de doble tributacion

Personas naturales e instituciones residentes:
Ninguna

No residentes: 30% o menos de acuerdo a
los tratados de doble tributacion

Entre el 15 y 20%
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Regién Europa
Pais Alemania Bélgica Bulgaria Espaiia
Denominacion G-REIT RREC BG-REIT SOCIMI

Forma Juridica

Puede establecerse solo como una
sociedad andénima

Compaiiia de responsabilidad

limitada publica o sociedad limitada

por acciones

Puede establecerse solo como
una sociedad anénima
publica

Puede establecerse solo como una
sociedad andénima

Capital Requerido

Minimo 15 millones de euros

Minimo 1,2 millones de euros. Para
cotizar en bolsa, minimo 15 millones

de euros

Minimo 500 mil levas
bulgaras (255 mil euros)

Minimo 5 millones de euros

Inversion en Bienes
Raices exigida

Minimo 75%

No hay restriccion especifica

No hay restriccion especifica

Minimo 80%

Requerimientos
para listar en bolsa

Deben ser listados en un mercado
regulado aleman, de la UE o del Area
Econdémica Europea

Por lo menos 30% de las acciones

como capital flotante

Cuando obtienen el capital
requerido, deben ser listados
en un mercado regulado

Deben ser listados en un mercado.
regulado espafiol, de la UE o del Area
Econdmica Europea

Restricciones a
inversores

Al menos el 15% de las acciones deben
ser capital flotante, cada uno de estos
accionistas debe poseer menos del 3%.
Del 85% restante, un solo inversionista no
debe poseer mas del 10% directamente.

No hay restricciones para inversores

locales o extranjeros

No hay restricciones para
inversores. El1 30% del
capital debe ser suscrito por
instituciones

Al menos el 25% de las acciones deben
ser capital flotante en manos de, por lo
menos, 100 accionistas con
participaciones menores a 25%

Inversion en activos
extranjeros

No hay restricciones

No hay restricciones

Todos los activos deben estar
ubicados en Bulgaria

No hay restricciones

Distribucion de
Ganancias

Por lo menos el 90% anualmente

Por lo menos el 80% anualmente

Por lo menos el 90%
anualmente

Debe distribuir 100% de los beneficios
derivados de los dividendos recibidos de
otras SOCIMI o REIT extranjeros, al
menos el 50% de las ganancias de
capital derivadas de activos y acciones
inmobiliarios, y, al menos el 80% de las
ganancias derivadas de ingresos que no
sean dividendos y ganancias de capital

Retencion sobre
Ganancias

Personas e instituciones residentes:
26,4%. En caso de las instituciones,
pueden solicitar reintegro.

No residentes: De acuerdo con los
tratados de doble tributacion

30% tanto para personas como

instituciones, sin importar si son o no

residentes

Personas naturales e
instituciones residentes: 5%
No residentes: De acuerdo
con los tratados de doble
tributacion

25% tanto para personas como
instituciones, sin importar si son o no
residentes
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Regién Europa
Pais Finlandia Francia Grecia Holanda
Denominacion FIN-REIT SIIC REIC o REMF FBI

Forma Juridica

Puede establecerse solo como
una sociedad andnima publica
finlandesa

Sociedad andénima o cualquier otra forma legal elegible para
cotizar en una bolsa de valores

Puede establecerse solo
como una sociedad
anOnima

Pueden ser compaiiias publicas
holandesas, compaiiias de
responsabilidad limitada y fondos
mutuos.

Capital
Requerido

Minimo 5 millones de euros

Minimo 15 millones de euros

Minimo 25 millones de
euros

Compaiiias piiblicas: Minimo 45
mil euros. No hay requerimientos
de capital para las demas compaiiias

Inversion en
Bienes Raices

Minimo 80%

Minimo 95%

Minimo 80%

No hay restriccion especifica

exigida
.. Deben ser listados en un Deben ser listados en Pueden estar listados en bolsa o no,
Requerimientos . . . .
3 mercado regulado a . . un mercado griego Sin embargo, es necesario cotizar
para listar en . . Deben ser listados en un mercado francés regulado . .,
bolsa excepcion de los primeros 2 regulado con una en bolsa para calificar a la exencion

anos

anticipacion de 2 afios

de impuestos

Restricciones a
inversores

Cada accionista no puede
poseer mas del 10%

Al menos el 15% del capital social y los derechos de voto
deben ser propiedad de inversores que posean individualmente
(directa o indirectamente) menos del 2% del capital social y
los derechos de voto. Un solo inversionista, persona o
institucion, no puede poseer mas de 60% del capital social

No hay restricciones
para inversores locales
0 extranjeros

Cada accionista no puede poseer
mas del 25%

Inversion en
activos
extranjeros

Todos los activos deben estar
ubicados en el Area
Econdmica Europea

No hay restricciones

No hay restricciones

No hay restricciones

Distribucion de
Ganancias

Por lo menos el 90%
anualmente

Debe distribuir al menos el 95% de sus ingresos por alquileres,
el 60% de las ganancias de capital realizadas y el 100% de los
dividendos que recibid de sus subsidiarias francesas con una
participacion del 95% o mas

Por lo menos el 50%
anualmente

La distribucion debe ser del 100%
anualmente

Retencion sobre
Ganancias

Personas naturales residentes:
30%

Instituciones residentes: 20%
No residentes: De acuerdo
con los tratados de doble
tributacion

Personas residentes: desde 21 hasta 45% proporcionalmente
Instituciones residentes: 33,33%
Personas e instituciones no residentes: 30% y disminuciones
por tratados de doble tributacion

Ninguna, tanto para
personas como
instituciones, sin
importar si son o no
residentes

15% tanto para personas como
instituciones, sin importar si son o
no residentes
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Region Europa
Pais Hungria Irlanda Italia Reino Unido Turquia
Denominacion HU-REIT Irish REIT SIIQ UK REIT REIC

Forma Juridica

Puede establecerse solo como
compaiiia publica limitada por
acciones

Sociedad andénima o cualquier
otra forma legal elegible para
cotizar en una bolsa de
valores. Puede ser un
conglomerado de empresas
(Grupo REIT) o una sola
compaiiia

Puede establecerse solo como
una sociedad limitada por
acciones

Puede ser un grupo de
compafias con una compafiia
matriz o una sola compaiiia
listada en bolsa

Puede establecerse solo como
una sociedad andénima

Capital
Requerido

Minimo 5 mil millones de
florines bulgaros (16 millones
de euros)

No hay requerimientos de
capital

Minimo 40 millones de euros

No hay capital requerido

Minimo 30 millones de
nuevas liras (6,3 millones de
euros)

Inversion en
Bienes Raices

Minimo 70%

Minimo 75%

Minimo 80%

Minimo 75%

Minimo 75%

exigida
Deben ser listados en un .
_ . Debe ser cotizado en la Bolsa
Requerimientos . Deben ser listados en un mercado regulado de la UE o X o
. Deben ser listados en un ‘ o de Londres, su equivalente Por lo menos 25% de las
para listar en mercado regulado de la UE o | del Area Econémica Europea, . . . )
mercado regulado de la UE . : , et extranjero o negociarse en una | acciones como capital flotante
bolsa Reino Unido asi como pertenecer a la "lista

blanca" de Italia

bolsa de valores reconocida

Restricciones a
inversores

Al menos 25% de capital
flotante

No puede ser una compafia
controlada por 5 o menos
inversores. Cada inversionista
no puede poseer mas del 10%

Minimo 25% de capital
flotante. De este, ningin
inversionista debe poseer mas
del 2%

Ningun inversionista puede
poseer mas del 60% directa o
indirectamente

Al menos 35% de capital
flotante

Los inversores no deben haber
estado implicados en ninguna
clase de delito, ni estar en
mora en ninguna deuda

Inversion en

Maéximo el 49% del capital

activos No hay restricciones No hay restricciones No hay restricciones No hay restricciones puede estar invertido en

extranjeros activos en el extranjero
Distribucion de | Por lo menos el 90% Por lo menos el 85% al final | Por lo menos el 70% Por lo menos el 90% No hay minimo de
Ganancias anualmente de cada periodo contable anualmente anualmente distribucion
Personas residentes: 29%

Retencion Personas no residentes: 15% y | 20% tanto para personas como | 26% tanto para personas como | 20% tanto para personas como | Ninguna tanto para personas

sobre disminuciones de acuerdo con | instituciones, sin importar si instituciones, sin importar si instituciones, sin importar si como instituciones. Sin
Ganancias tratados de doble tributacién. | son o no residentes son o no residentes son o no residentes importar si son o no residentes

Instituciones: Ninguna
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9. Asociaciones

Dado el crecimiento de los REIT alrededor del mundo y del impacto que han tenido en los
modelos de inversidn, han nacido tres asociaciones que buscan potencializar su creacion y
el conocimiento de los inversionistas sobre este. A continuacion, se presenta informacion

sobre cada una de ellas:

National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT): Es la organizacién
mas grande alrededor del mundo sobre REIT, busca generar interés en este tipo de
inversion. Tiene mas de 200 miembros entre inversionistas y fondos de inversion.
Continuamente estd compartiendo informacion actualizada sobre el desempefio de los
REIT, busca capacitar personas, brinda conferencias, y lo mas importante, pretende generar
estandares unificados sobre la presentacion de los resultados contables de los REIT con el
fin de garantizar transparencia en la informacion brindada a los inversionistas. NAREIT
clasifica los REIT de capital segin los tipos de propiedad asi: Oficinas, Industrial, Retail,
Residencial, Diversificados, Hoteles y Resorts, Salud, Mini-bodegas y Especialidad.

European Public Real Estate Association (EPRA): Creada en 1999, busca fortalecer los

fondos de inversion inmobiliaria en Europa. Como ellos mismos lo enmarcan en su mision:

La misién de EPRA es promover, desarrollar y representar el sector inmobiliario
publico europeo. Lo logramos mediante el suministro de mejor informacién a los
inversores y partes interesadas, la participacion activa en el debate publico y politico,
la mejora del entorno operativo general, la promocién de mejores practicas y la
cohesion y el fortalecimiento de la industria. (EPRA, 2018)
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Ilustracion 14: REIT alrededor de Europa
(EPRA, 2018)

Asian Public Real Estate Association (APREA): Creada en 2005, tiene como finalidad
dar a conocer este tipo de inversion, representar a los fondos frente a los gobiernos con el
fin de conseguir que mas paises autoricen y utilicen este modelo de inversion y mejorar las
regulaciones asociadas de tal manera que se desarrollen fondos de inversidon competitivos.
Busca que la inversion inmobiliaria en Asia Pacifico sea un tema transfronterizo llegando a
todos los sectores. Tiene como miembros tanto a inversionistas como a fondos de inversion
y gobiernos. A continuacidn, se presenta informacion sobre los resultados de los REIT

reconocidos por la APREA pertenecientes a 12 paises de Asia Pacifico.
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GPR/APREA Composite Listed Real Estate Country Index over the Long-term
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Ilustracion 15: Indices de retorno por pais
(EPRA, 2018)

Sector Index of Listed Real Estate Total Returns
3 Years to 31 December 2017 (2014 =100)

Residential and
healthcare lead the
pack on a 3-year
basis, with total
returns of 14.4% and
12.4% respectively.
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Tlustracion 16: Indice de retornos por sector
(EPRA, 2018)

55



10. Tendencias del Real Estate en el Mundo

Tal como se ha venido desarrollando en el presente trabajo, la base principal para que el
mercado de REIT funcione en cada una de las economias alrededor del mundo es la
estabilidad, continuidad y sostenibilidad del sector de bienes raices. Por esto, es importante
conocer la perspectiva de los diferentes analistas y expertos en el tema inmobiliario. Es sus
informes de perspectiva y tendencias del sector inmobiliario para 2018, PwC (2017) expone
los diversos planteamientos de analistas, expertos, CEO y miembros de Juntas Directivas
de las mas importantes empresas del sector inmobiliario en los mercados de Norteamérica,
Europa y Asia. A continuacion, se presenta una resefia de sus principales observaciones
acerca de como funcionard el mercado de bienes raices en 2018 y los factores externos que

podrian afectarlo o beneficiarlo.
10.1 Norteamérica

El primer tema que aborda el capitulo de Norteamérica (Estados Unidos y Canada) es el
relacionado con los tipos de propiedad y los cambios a los cuales se deben adaptar las
mismas para satisfacer las complejas necesidades de usuarios mayoritariamente Millenials
como los son entregas “justo a tiempo” en épocas de e-teiling o la adaptacion de los
estacionamientos tradicionales frente a la incorporacion de vehiculos eléctricos y
autonomos.

El sector industrial ha sido durante un quinquenio el mejor clasificado de los diferentes
sectores de bienes raices por los diferentes expertos consultados por la firma de auditoria.
El 2016 fue un muy buen afio para dicho sector presentando datos de oferta y demanda en
equilibrio, la vacancia en el mercado estuvo en un nivel histéricamente bajo y los
rendimientos totales atn en dos digitos. Pensando en un futuro cercano, los usuarios del
espacio industrial estan manifestando su disposicion a pagar por el espacio que mejor se
adapte a sus cadenas de suministro, lo que lleva a un aumento constante de la renta. En
conjunto, no sorprende que el sector industrial siga siendo el principal sector de inversion y
desarrollo. Sin embargo, hay nuevas tendencias para tener presentes a medida que los

inversores acceden al espacio.
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En primer lugar, se encuentra la diversificacion de la demanda: gran cantidad de usuarios
proveen los bienes de consumo y necesidades basicas diarias, como las empresas de
alimentos, lo que representa un aumento significativo en el nimero de locaciones que
deben adquirir para suplir a satisfaccion dichas necesidades basicas crecientes. Luego, el
fenomeno de los ultimos afios de contraccion de la oferta, gracias a la recesion y al aumento
constante de los costos de materiales (principalmente concreto y acero) y mano de obra,
han convertido las construcciones de 2017 como las mas costosas de todos los tiempos, lo
que ha causado una disminucion en la oferta de la misma ya que luego de la recesion los
inversores son mas cuidadosos con los riesgos que asumen. De acuerdo con los expertos
consultados por PwC, existen varias tendencias para el futuro que irdn moldeando el
mercado, como son demanda fuerte y continua gracias al crecimiento constante del sector
industrial y mayor disposicion entre los usuarios a pagar por espacios de alta calidad.

Otro de los sectores importantes analizados es el sector de apartamentos, puntualmente los
de alquiler, que son los que aportan las utilidades a los diversos REIT que invierten en
ellos. Para los especialistas que participaron de la encuesta, este sector tiene un gran
potencial de crecimiento ya que para una poblacion de 77 millones de personas de la
generacion Millenial con 30 afios o un poco menos que ya han cubierto en parte sus deudas
estudiantiles y optan por conseguir un lugar donde vivir, el alquiler se posiciona como una
preferencia de vivienda, porque es la forma més econémica de formar un hogar, permite
una mayor flexibilidad y, con frecuencia, proporciona un mayor acceso a la conectividad de
la comunidad.

Ademas, alquilar por eleccion es una tendencia entre otros grupos de edad, incluidos los
hogares de mas de 55 afios que deciden contar con un estilo de vida conectado y con facil
acceso a atencion meédica, cultura, entretenimiento y alimentos. Factores adicionales que
posicionan a los arrendamientos de apartamentos como una buena opcidon son los altos
precios de la vivienda, como ya se menciond, y el inventario limitado de venta en los

niveles de precios mas bajos.

57



Por su parte, el segmento de oficinas permanece constante en las diferentes perspectivas
consultadas. Sin embargo, existen diversos factores que pueden afectar su estabilidad como
que los Millennials, que ahora representan casi un tercio del total de los empleos que
utilizan oficinas, estan llegando a su matrimonio, a la compra o alquiler de una primera
vivienda y a la procreacion. Combinada esta particularidad demografica con rentas mas
bajas, se podria impulsar la demanda de oficinas en el futuro cercano. Otro factor que se
analiza como posible determinante de la oferta de construccion de oficinas es la evolucion
de los espacios de coworking. Un ejemplo es la llegada hace dos afios al mercado
norteamericano de la empresa WeWork, especializada en la adecuacion de sitios para su
alquiler como oficinas compartidas, que ahora es el undécimo inquilino mas grande de la
ciudad de Nueva York, superando a reconocidas compafiias del mercado como Goldman
Sachs.

Dichas organizaciones de coworking citan diversas razones para su desbordado crecimiento
y auge en el mercado actual: reducciones de costos en comparacioén con el nuevo espacio,
flexibilidad de uso del espacio y las necesidades de los empleados de flexibilidad,
comunicacion y trabajo remoto. Bajo tales influencias, la linea entre los espacios de
coworking y la oficina tradicional estd comenzando a desdibujarse gradualmente lo que
impulsa y dinamiza la demanda de construccion de espacios que se ajusten a las nuevas
necesidades del mercado.

Los hoteles constituyen otro de los sectores analizado, el cual luego de la crisis inmobiliaria
mundial del 2007 vivié una fuerte recuperacion y sus rendimientos fueron historicos.
Ahora, parece haberse estabilizado y la perspectiva, aunque sigue siendo positiva, es de
mayor cautela con el riesgo en el entorno inmobiliario hotelero. Se espera que el
crecimiento de la oferta en Norteamérica supere el crecimiento de la demanda en 2018 por
primera vez desde 2009, lo que marca un periodo histérico de ocho afos de crecimiento
sostenido de la demanda por encima del crecimiento de la oferta.

Como resultado de este periodo prolongado, que parece haber alcanzado su punto méaximo,
el rendimiento de la inversion ha sido moderado. Los retornos anuales totales para hoteles

en la primera mitad de 2017 fueron de 3,65%, el mas bajo entre todos los sectores
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inmobiliarios. A pesar de los bajos rendimientos, la inversion transfronteriza en hoteles de
Norteamérica sigue siendo popular. La atraccion de capital de Asia, Europa y otros
mercados mundiales, en parte debido a la relativa seguridad percibida en las inversiones en
activos tangibles en esta parte del mundo, contintia creciendo afio a afio.

Para el futuro se espera, desde el punto de vista de la oferta en el sector hotelero, que las
empresas de alojamiento continlien aumentando su diversificacion de marca. Se ha lanzado
una cantidad sin precedentes de marcas hoteleras en los tltimos afios, impulsadas por la
intencion de las compafias de alojamiento de crear una mayor segmentacion de la
demanda, impulsar la diferenciacion y expandir sus huellas en un mercado norteamericano
maduro. Se espera también, que los productos de alojamiento alternativo, incluidas las
opciones basadas en la economia compartida, sigan aumentando, ya que las empresas que
ofrecen opciones de alojamiento alternativo buscan crear una mayor segmentacion dentro
de sus propios portafolios de productos.

Mientras que, desde el lado de la demanda, se espera que las agencias de viaje en linea
continllen siendo una fuerza motriz del cambio en la distribucion hotelera. Lo anterior
debido a que parte del continuo crecimiento de la demanda en el periodo antes mencionado
ha sido impulsado por el aumento de canales de distribucion en linea, particularmente de
agencias de viajes y el conjunto creciente y en constante evolucion de productos y servicios
que ofrecen al consumidor, por este medio.

El ultimo de los sectores analizados por los expertos inmobiliarios ha sido el sector retail, el
cual enfrenta hace varios afios un cambio generacional que ha marcado su crecimiento,
teniendo como principales factores:

Obsolescencia y antigiiedad de los grandes almacenes: Es la fase final de un proceso de
varias décadas para eliminar el modelo comercial de la tienda departamental. La tienda
departamental de linea completa de 1975 albergaba hasta 50 a 75 departamentos que
ofrecian desde autopartes hasta biberones. El nimero de departamentos dentro de la tienda
comenz6 a disminuir a fines de la década de 1970, cuando los comerciantes comenzaron a

construir alternativas de gran formato para las ofertas de los grandes almacenes.
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La formula basica de una mayor seleccidon y precios mas bajos atraia a los consumidores,
aumentaba la eficiencia y reducia los costos de construccion. A medida que este proceso
continuo en los afios ochenta y noventa, la cantidad de ofertas de productos de gran formato
aumentod, lo que provoco la salida de las tiendas departamentales de muchas categorias de
productos. Hoy, después de mas de 40 afios de este proceso lento y deliberado, los antiguos
grandes almacenes de linea completa han reducido la oferta de productos a tres categorias
principales de productos: prendas de vestir, articulos para el hogar y cosméticos y
fragancias.

Maduracién de la industria retail: Mientras que las ventas minoristas anuales continian
creciendo a niveles historicos, la industria ha visto una reduccidn rapida en el crecimiento
de tiendas y metros cuadrados ya que la mayoria de los minoristas de productos basicos
(con las notables excepciones de indumentaria, articulos para el hogar y tiendas de
cosméticos) han alcanzado su crecimiento dejando una industria madura a su paso.
Cambios histdricos en el gasto de vestimenta: Los rapidos avances en la fabricacion de
prendas de vestir, como las lineas de produccion de moda a corto plazo y un alejamiento
del modelo tradicional de introduccion estacional, han reducido los ciclos de desarrollo de
productos y los precios de la vestimenta. La proliferacion de conceptos de moda rapida ha
traido consigo la disminucion de las ventas, tanto en los grandes almacenes como en
muchas cadenas de ropa de precio medio El resultado ha sido la quiebra para muchos
minoristas del mercado medio.

Cambios importantes en la demografia del consumidor: Los “baby boomers” aun
representan el mayor grupo de consumidores de Norteamérica y han entrado en una nueva
etapa de vida: consumir menos y gastar un mayor porcentaje de ingresos en salir a cenar,
divertirse y viajar. Los Millennials también parecen estar gastando menos en ropa y
articulos para el hogar y un porcentaje mayor en entretenimiento y comidas fuera. Incluso
la propiedad de automoviles tiene una tendencia mas baja entre los Millennials.

E-teling y otros cambios tecnoldgicos: La marcada trayectoria ascendente de las ventas

por Internet y la alta publicidad de los medios que anuncian el comercio electronico podrian
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sugerir que se ha convertido repentinamente en la norma para los compradores de
Norteamérica.

Los niimeros, sin embargo, dicen lo contrario. Los datos de la Oficina del Censo de Estados
Unidos (2016) indican que el comercio electronico representa el 8,5% de las ventas
minoristas y de servicios de alimentos, y quizas el 11% del total de ventas, excluyendo las
de automoviles y repuestos automotrices.

Dos puntos importantes deben destacarse, incluso cuando el comercio electronico se esta
expandiendo al 10% o mas anualmente. En primer lugar, los costos de envio representan un
obstaculo importante para el desarrollo del comercio electronico. En segundo lugar, existe
un patron de crecimiento bien documentado conocido como curva S, que es comun en los
formatos recientemente introducidos. Después de un periodo de rapido crecimiento, la
curva se nivela cuando alcanza un punto de saturaciéon en su segmento de mercado. El
comercio electrénico puede no estar en ese punto todavia, pero algunos analistas ven que la
cuota de mercado final para el comercio electronico es del 15 al 20% y el crecimiento se
nivela a medida que se acerca a ese rango.

No obstante, a pesar de las obvias tensiones que han llamado la atencion del publico, los
entrevistados consideran que la propiedad retail es relativamente saludable, con abundante
capital disponible para propietarios e inversores.

Ahora bien, ;cudl es la implicacion de todo este contexto en los REIT de Norteamérica? La
principal consecuencia es que los REIT se encuentran hoy en su fase de “descuento”. Esto
significa que es barato comprar acciones de REIT y relativamente costoso para los REIT
comprar propiedad, por lo que el flujo de capital en este sector se destinard a las finanzas
corporativas a expensas de que los REIT no puedan ampliar sus carteras de activos. Por lo
tanto, no es de extrafiar que los expertos esperen que los flujos de acciones de los REIT en
los mercados inmobiliarios caigan en picada en 2018.

A largo plazo, el crecimiento de los REIT, desde una pequefia porcion del sector
inmobiliario a mediados de la década de 1990, hasta la industria de un billon de dolares

actual es visto como la primera etapa de crecimiento.
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En una conferencia sobre REIT en 2017, se predijo que el mercado duplicard su tamafio en
la préxima década, con una tasa de crecimiento cercana al 7% anual, gracias a la
globalizacién que desempena un papel clave y a la migracion de bienes raices corporativos

al REIT como estructura de crecimiento.
10.2 Europa

La industria de bienes raices de Europa sigue siendo "cautelosa, pero positiva" al aceptar el
mercado actual de bajos rendimientos y de fuerzas disruptivas a largo plazo como la
tecnologia y el cambio social. PwC revela una industria impulsada por una perspectiva
economica general mas estable y, a su vez, una demanda de ocupacion mas fuerte en gran

parte de Europa que en afios anteriores.

Los mercados europeos continentales se estan beneficiando de una relativa vision pesimista
hacia el Reino Unido, donde, a pesar de cierta apariencia de normalidad volviendo a los
volumenes de inversion en 2017, existe una preocupacion generalizada por el impacto

economico del Brexit en el proximo quinquenio.

En contraste, después de la eleccion de Emmanuel Macron, los expertos son mas optimistas
sobre Francia de lo que lo han sido durante afios. Mientras tanto, Alemania se esta
consolidando como el refugio seguro de Europa para los diferentes flujos de capital y
representa cuatro de las seis ciudades principales para las inversiones globales. Aunque los
valores en la capital germana se dispararon durante 2016, los lideres de la industria creen
que el crecimiento es sostenible, apoyado por una poblacion en crecimiento y un sector de

tecnologia en auge.

Al mismo tiempo, la industria europea estd mirando mucho mas alla de 2018, y de los
limites tradicionales de bienes raices. Algunos lideres creen que el cambio se viene
presentando hace tiempo, pero PwC revela una industria que esta comenzando a abrir los

0jos a nuevos participantes, nuevas asociaciones y nuevos modelos de negocios.

Esta perspectiva optimista se extiende mas alla de 2018, y se espera que el crecimiento

econdémico europeo mejore en los préximos tres a cinco afos.
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Tal evaluacion positiva es consecuencia de un repunte en los volumenes de inversion
totales en 2017 y a una mayor demanda de ocupacion en muchas de las principales

ciudades de Europa, aunque no en el mercado de oficinas de Londres.

Aun asi, el Brexit sigue siendo una preocupacion seria en el Reino Unido y particularmente
en Londres. Mas de un afio después de la votacion del referéndum del Reino Unido para
abandonar la UE, la percepcion de falta de progreso después del Brexit es una fuente de
gran frustracion en toda la industria. Ademas de las consecuencias directas para los flujos
de capital y de personas, la industria también esta preocupada por el impacto a largo plazo
de esta decision de Reino Unido. Sin embargo, se encuentra consuelo en las elecciones
recientes de Holanda, Francia y Alemania que han disipado, en diversos grados, los temores

sobre el entorno politico en Europa.

La inestabilidad politica de este continente puede estar disminuyendo, pero sigue siendo un
tema clave para el 2018 entre los agentes inmobiliarios en general. Los expertos expresan
una preocupacion especial por los riesgos politicos para las empresas y la inversion en

Turquia, Hungria y Polonia.

Todos estos asuntos repercuten directamente en los valores de mercado de los REIT
alrededor de Europa, como menciona Damien Marichal, Gestor REIT en Europa de
Degroof Petercam AM, institucion financiera independiente lider en el mercado europeo:
“esperamos un retorno total para los REIT europeos cercano al 10% al aiio” (Estrategias

de Inversion, 2017).
10.3  Asia Pacifico

De todas las diversas influencias que se han combinado para dar forma a los flujos de
inversion recientes en bienes raices asiaticos, uno se contintia destacando: el exceso de
liquidez. Los fondos locales soberanos e institucionales que poseen grandes reservas de
efectivo acumulado lo estan invirtiendo cada vez mas en propiedades, tanto a nivel regional

como global.
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Otra tendencia que se esta extendiendo rapidamente en Asia es el auge de los lugares de
trabajo compartidos, donde los operadores de coworking son ahora el principal motor de

demanda de nuevas oficinas en muchas ciudades de la region.

Esto, sumado a que mercados en desarrollo como Vietnam e India contintan atrayendo
interés de inversion y que, en términos de flujo de capital, el éxodo continuo de dinero de
las instituciones asidticas, principalmente en la forma de fondos soberanos locales y
compaiiias de seguros, ha seguido creciendo en 2017, son factores determinantes del

dinamismo que ha marcado los ultimos afios en el sector inmobiliario asiatico.

Tal dinamismo ha repercutido directamente en el mercado REIT. Con las tasas de interés
aparentemente fijas para un largo periodo de incrementos graduales, los REIT en la region
de Asia Pacifico (aparte de Japon) han seguido mostrando una capacidad de recuperacion
sorprendente. Al mismo tiempo, surgen signos de que el atractivo de los REIT puede estar
debilitandose, ya que los mercados de acciones mundiales continian recuperandose con
mejores perspectivas de crecimiento y la probabilidad de tasas de interés mas altas atentia la

atraccion de una clase de activos que tiende a operar en linea con activos de renta fija.
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Ilustracion 17: Capitalizacion Bursatil de REIT listados en bolsa en Asia Pacifico
(PriceWaterHouseCoopers, 2017)
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En Japén, el auge en el mercado J-REIT (denominaciéon en bolsa de los REIT japoneses)
provocado por la flexibilizacion del gobierno y el programa de compra de REIT parece

haberse desvanecido en 2017.

El indice de cotizacion local TSE REIT bajé un 8% a partir de finales de octubre
comparado con el mismo periodo del afio anterior, incluso con los mercados de acciones
avanzando. Esta disminucion se debe en parte a la venta institucional en prevision del
aumento las tasas de interés y, en parte, a la venta por parte de fondos mutuos nacionales
(que representan aproximadamente el 20% de todo el mercado J-REIT) a raiz de una
investigacion de los reguladores financieros locales sobre sus practicas de gestion de

riesgos.

Como resultado, ha habido un cambio en la dindmica de compra de REIT, con fondos que
ahora optan por invertir a través de fondos negociados en bolsa. Si bien esto parece
satisfacer a los reguladores, ha creado una distorsion en la forma en que estos se canalizan
hacia el mercado, lo que significa que ahora hay mas capital dirigido a REIT més pequefios
y de menor calificacién. En consecuencia, los precios de las acciones en estos vehiculos

han aumentado incluso cuando los que estan en REIT més grandes han caido.

Por su parte, Australia, con las tasas de interés, bonos en alza y los bancos empezando a
endurecer los requisitos de préstamos, los precios de las acciones en A-REIT han vacilado
desde los maximos del primer semestre en 2017, con el indice australiano ASX 200 A-
REIT con una pérdida de alrededor del 4% a fines de octubre. Los rendimientos, mientras
tanto, rondaban el 6%. Las acciones de A-REIT han sido apoyadas hasta cierto punto por la
perspectiva de aumentos constantes en el alquiler de propiedades comerciales, por lo que,

las ventas recientes de activos de A-REIT han sido fuertes.

Finalmente, una serie de A-REIT ha ganado valor en su accion con éxito en 2017 para la
financiacion de nuevas adquisiciones. Esto es un buen augurio, y dado que los bienes
inmuebles contintan siendo atractivos como una clase de activo defensivo, se espera que la

recaudacion de capital contintie en el futuro.
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Singapur, sin embargo, presentd retornos totales del indice SGX S-REIT de alrededor de
21,4% en los primeros nueve meses de 2017 (con rendimientos promedio de 6,4%), un
atractivo rendimiento para un mercado donde el sector inmobiliario nacional ha estado en

una recesion durante varios afios.

Aun asi, con el mercado en Singapur saturado, la especulacion persiste en una mayor
consolidacion en el sector REIT ya que los S-REIT mas débiles son absorbidos por
jugadores mas grandes o comprados por rivales corporativos. Entre tanto, muchos S-REIT
siguen buscando en el extranjero nuevos activos: Australia sigue siendo un terreno favorito,
aunque la falta de oferta y los altos precios de los activos disponibles han visto caer las
transacciones de los inversores extranjeros en 2017. Corea del Sur se destacd por su gran
mercado logistico que atn no se ha aprovechado para la titularizacion, y China, por su
parte, todavia tiene seguidores, pero la preocupacion por las dificultades operativas esta

creciendo.

Adicional a estos tres mercados, los mas grandes e importantes en Asia Pacifico, se
evidencia movimiento y crecimiento en nuevos mercados REIT. Varias regulaciones en el
tema que se han estado trabajando durante afios en distintas jurisdicciones asiaticas, se han
acercado poco a poco a su realizacion en 2017, pero el problema sigue siendo el problema
crucial de las exenciones fiscales. Filipinas es uno de esos mercados, donde los inversores
esperaban que la administraciéon mas reciente se moveria para implementar las reformas
requeridas, pero los funcionarios del gobierno parecen estar poco convencidos de que las

exenciones fiscales serian lo suficientemente beneficiosas para la economia doméstica.

China es otro mercado donde el problema de la exencién de impuestos atn no se ha
resuelto. Sin embargo, parece haber sefiales de progreso, con los rumores que circulan de
que las autoridades estan a punto de publicar nuevas regulaciones para un REIT basado en
propiedades de alquiler que se vendera a inversionistas minoristas en los mercados publicos

nacionales a fines de 2017.
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India, por su parte, sigue siendo el mercado que los expertos mas observan. A pesar del
pensamiento generalizado de que la excesiva burocracia eliminaria efectivamente las
posibilidades de una introduccion de los primeros REIT en el pais, ahora parece existir una
posibilidad real de que el primer REIT de la India se incluya a finales del primer trimestre
de 2018. Sin embargo, el problema no parece ser un obstaculo regulatorio, sino mas bien la
cuestion de como valorar los activos inmobiliarios a un nivel que atraiga a los

inversionistas de REIT.
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11. Desarrollo de los REIT en Colombia

En Colombia la regulacion no se da sino hasta 2007 con el Decreto 2175 donde se define la
creacion de carteras colectivas (hoy Fondos de Inversion Colectiva) todavia con muchas
restricciones con respecto a los parametros internacionales. En este se definia la creacion de
fondos de capital privado inmobiliario que permitian invertir hasta el 100% de los aportes
de los inversionistas en activos inmobiliarios, siendo minimo el 60%, las cuales se
administraban por gestores profesiones que eran quienes tomaban las decisiones de

inversion.

Tal regulacion fue modificada a su vez por el Decreto 4805 de 2010, Decreto 2550 de 2010
y finalmente por el Decreto 1242 de 2013, normatividad que se encuentra vigente a la fecha
y en la cual se dividen los fondos de inversion de acuerdo con su plan de inversion y se
logran delimitar aun mas los fondos inmobiliarios creandose los llamados FICI (Fondos de
Inversion Colectiva Inmobiliaria) los cuales difieren de los anteriores en cuanto a sus
gestores profesionales que ya deben ser entes regulados por la Superintendencia Financiera,
tales como comisionistas de bolsas, sociedades fiduciarias o sociedades administradoras de

inversion.
En el caso de Colombia estos modelos de inversion se han delimitado asi:

» Se definid en su primera normatividad que al menos el 60% de su portafolio debe ser

invertido en bienes raices. Con el decreto de 2013 aumenta ese monto a 75%.

» Deben cotizar en bolsa con el fin de garantizar el acceso de todo el publico y buscan
que puedan ser los vehiculos de captacion de dinero para desarrollo de edificaciones
que permitan mejorar sectores como el industrial, hotelero y varias fuentes de ingresos

necesarios en el pais.
» En cuanto al endeudamiento, tienen un limite autorizado del 65%.

» Asi mismo, se les tiene autorizado invertir en bienes en el exterior
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Son considerados activos inmobiliarios:
> Bienes inmuebles ubicados en Colombia o en el exterior.
» Titulos emitidos en procesos de titularizacion hipotecaria o inmobiliaria.

» Derechos fiduciarios de patrimonios autonomos conformados por bienes inmuebles

o que tengan por finalidad el desarrollo de proyectos inmobiliarios.

El factor diferencial mas importante entre Colombia y los demas paises, como lo define

Evercore (2012), es que en este pais no se delimit6 regulacion frente a los siguientes temas:

» No se determinan montos minimos de distribucion a los inversionistas, ni la frecuencia

de los mismos.

» Plazo minimo de tiempo antes del cual el fondo inmobiliario no puede vender los

bienes adquiridos.
» Beneficios fiscales aplicables a los fondos de inversion.

Uno de los principales cambios en la regulacion generados por este decreto es la
autorizacion a que fondos extranjeros puedan participar en el mercado colombiano sin
necesidad de tener una licencia local. Esto con la tinica delimitacion de que deben hacerlos
de la mano de una fiducia o un comisionista de bolsa que sera el responsable ante la

Superintendencia Financiera por las inversiones que realice el fondo.

Algunas de las principales razones para que se den estas diferencias se deben a normativas
aplicables desde el Codigo de Comercio, el Ministerio de Hacienda o la Superintendencia

Financiera, siendo estos sus principales reguladores:

> Reserva legal: Valor minimo definido por el gobierno que las empresas deben
mantener para garantizar la proteccion del capital de la sociedad de pérdidas que
puedan presentarse. En Colombia las sociedades andnimas, limitadas, extranjeras y
comandita por acciones estan obligadas a mantener una reserva del 50% del capital
suscrito. Este valor deberd ser constituido durante cada afio fiscal con un 10% de las

utilidades liquidas obtenidas en el periodo anterior.
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Por lo anterior, esta reserva se debera realizar siempre que el valor acumulado se
encuentre por debajo del 50% del capital suscrito Aquellos afios en los que esté

cumpliendo no es necesaria realizar un adicional.

Rentabilidad minima de los AFP: En Colombia se han regulado los montos minimos
de rentabilidad que los fondos de pension deben garantizar a sus ahorradores para cada
uno de los portafolios que ofrecen. En caso tal de que sus inversiones no generen

dichos retornos, los fondos deben garantizarlos con sus recursos propios.

Lo anterior fue regulado por primera vez en el Decreto 2949 de 2010, en el cual se
define que la rentabilidad minima exigida es calculada tomando como base la
rentabilidad de un portafolio referencia y el promedio ponderado de las rentabilidades
que ha obtenido el portafolio definido por la AFP en cada tipo de riesgo. Por lo
anterior, estas administradoras suelen invertir en portafolios con buen rendimiento,
pero un nivel menor de riesgo con el fin de no exponer su capital propio. Esto pone en
riesgo los REIT dado que las AFP son sus principales inversionistas y normatividades

ya que los llevan a realizar inversiones en otros portafolios e incluso en otros paises.

Poco desarrollo del mercado de capitales en Colombia: Como Juan Pablo Cardona,
presidente de Bolsa de Valores de Colombia, menciond en el Congreso de Aso bolsa

de 2017:

la dificultad para encontrar suficientes fuentes de financiacion locales para las 4G,
ponen de presente que el pais tiene mucho por avanzar para profundizar su mercado.
La alta concentracion del sistema financiero, las dificultades para innovar han sido
un freno para el desarrollo del pais (Revista Dinero, 2017).

Esto es una pequefia muestra de que el mercado de capitales aun no se encuentra lo
suficientemente masificado como para atraer el nivel de inversion que el pais necesita.
El poco conocimiento sobre inversiones, hace que las personas prefieran fuentes de

ahorro en un mercado en el cual los bancos se encuentran saturados.
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» Enfoque en inversionistas institucionales: Se evidencia que en el mercado las ofertas
estan dadas mas para inversionistas institucionales. Los REIT por su parte, son
inversiones de largo plazo que pueden afectar a pequefios inversionistas que requieran
capital. Como lo indica Maria Fernanda Diaz Trujillo, Vicepresidente de Estructura y
Estrategia de Negocios en Grupo Bancolombia, “para un inversionista pequeiio que no
encuentra precio en su inversion, en caso de requerir liquidez no tiene incentivo por
invertir y le costara percibir valor” (Diaz Trujillo, 2017). En cambio, inversionistas
institucionales como los AFP tienen toda la capacidad financiera para invertir en ellos,

sin requerir monetizar su inversion en el corto plazo.

Inicialmente, el foco de estos fondos de inversion estaba localizado en los bienes raices
comerciales. Con los afios esto ha evolucionado a otros sectores de acuerdo a las dinamicas
de desarrollo del pais y las necesidades del mercado. Esto hace que hoy sea un poco dificil

comparar el desempefio de estos.

Los principales inversionistas en Colombia de este modelo son las AFP, autorizadas a partir
del Decreto 765 de 2016, a participar directamente en los Fondos de Inversion Colectiva
Inmobiliaria, antes inversiones inmobiliarias y carteras colectivas. Su inmersion en este tipo
de inversiones, de acuerdo con M.B.P. (2008), ha sido muy sobreprotegida dado el perfil
conservador que tiene la mayoria de los ahorradores colombianos, por lo que el Gobierno
tenia delimitado sus inversiones a operaciones mds seguras (TES, Bonos, entre otros). Aun

asi, cuentan con la posibilidad de invertir hasta un 20% en bienes raices.

En el mencionado decreto, el Ministerio de Hacienda define que las AFP solo pueden
invertir el 20% de los activos que poseen los ahorradores con el perfil moderado, y un 25%
de los activos de los ahorradores con perfil arriesgado, en inversiones consideradas
alternativas. En estas ultimas se encuentran los fondos de capital privado inmobiliario, los
fondos de inversion colectiva inmobiliaria, titularizaciones inmobiliarias y fondos de
capital privado de infraestructura, entre otros. En consecuencia, se piensa que las AFP sean
aln mas conservadoras y que los fondos deban diversificarse mas y gestionar mejor el

riesgo de manera que se vuelvan los mas atractivos.
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En el caso de las personas naturales, €stas suelen invertir en el modelo por medio de
fiduciarias independientes, aun cuando la oferta también se presenta por medio de
comisionistas de bolsas y fiduciarias de bancos privados. Se trata de un beneficio muy alto
para los inversionistas privados dado que estas sociedades cuentan con asesores financieros
e inmobiliarios que, ademés de decidir donde se debe invertir para obtener mayor

rentabilidad, guian a los inversionistas en la diversificacion de su portafolio.

Anteriormente, el minimo a invertir por una persona natural era de 660 SMMLYV, un monto
considerable comparado con otros mecanismos de inversion inmobiliaria como lo son los
derechos fiduciarios que en ocasiones pueden partir de 60 millones. Por lo anterior,
actualmente se les permite inversiones incluso desde un millon de pesos, haciendo que este

modelo se vuelva més asequible.
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Fuente: Cilculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane
Iustracion 18: Activos de los FIC por tipo de sociedad administradora

(% billones de pesos, % del total)
(Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, 2016)
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Segun informes de la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (2016), tan solo el
3% de la poblacion colombiana invierte en FIC, un valor bastante inferior al de la region
tomando como referencia paises como Chile, donde se invierte alrededor de un 12% y
mucho mas bajo con respecto al 29% en Estados Unidos. Este bajo porcentaje se presenta
principalmente, por el poco conocimiento y educacion financiera que hay en el pais. Pocas
personas comprenden realmente como funcionan estos medios de inversion, su rentabilidad
y modos de acceso. Adicionalmente, lo complicado de la normatividad hace que la
informacion sobre dichos modelos de inversion sea muy técnica y de dificil comprension

para el mercado en general.

Lo anterior, hace que este tipo de inversiones pareciera destinado a personas de altos

niveles economicos y con facil acceso a la banca de inversion.

En el mismo informe, se presentan graficos como el siguiente, donde se puede observar que
el nivel de inversion en los fondos inmobiliarios con respecto a otros tipos de fondos
fiduciarios que existen en el mercado, para el afio 2016, es un 12,4%. Es una muestra que

evidencia que la profundidad de este modelo de inversion en Colombia no es suficiente.

Fuente: Cilcubos Anif con base en Superintendencia Financiera Asofidudarnias Dane

Iustracion 19: Activos fideicomitidos por linea de negocio
($ billones, % del total)
(Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, 2016)
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Otro de los aspectos que desincentivan la inversién es el impuesto a las transacciones

financieras (4x1000), dado que encarece la operacion y reduce la rentabilidad percibida por

los inversionistas. Algunos de sus principales efectos, segin lo analiza Roa Iregui (2011),

estan en que promueven un uso excesivo de efectivo y hacen que las personas salgan del

sistema bancario a depositar sus ahorros a realizar sus transacciones.

Una de las estrategias que diseni6 el gobierno, por medio del Decreto de 2013, para mejorar

la confianza de los inversionistas en este tipo de modelos, fue definir los principios que

deben guiar a las administradoras de fondos de inversion colectiva. Algunos de ellos, segin

Jaramillo Martinez, Urrego Vergara, & Silva Bello (2014), son:

>

Profesionalismo. Deberan actuar de manera profesional, con la diligencia exigible a
un experto prudente y diligente en la administracion de fondos de inversion

colectiva, de conformidad con la politica de inversion de cada fondo.

Segregacion. Los activos que formen parte del fondo de inversion colectiva
constituyen un patrimonio independiente y separado de los activos propios de la
sociedad administradora y de aquellos que esta administre en virtud de otros

negocios.

Deberan administrar los fondos dando prevalencia a los intereses de los
inversionistas sobre cualquier otro interés, incluyendo los de la sociedad
administradora; sus accionistas, sus administradores, sus funcionarios, sus filiales,

etcétera.

Prevencion y administracion de conflictos de interés. Las sociedades
administradoras deberan establecer en sus normas de gobierno corporativo, las
politicas y los mecanismos idéneos que les permitan prevenir y administrar los
posibles conflictos de interés en los que pueda incurrir cualquiera de sus

funcionarios o la sociedad.

Trato equitativo entre los inversionistas. La sociedad administradora esta obligada a

otorgar igual tratamiento a los inversionistas.
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» Preservacion del buen funcionamiento del fondo de inversidon colectiva e integridad
del mercado en general. Deberan actuar evitando la ocurrencia de situaciones que
pongan en riesgo la normal y adecuada continuidad de la operacion de los fondos de

inversion colectiva bajo su administracion o la integridad del mercado.

» Mejor ejecucion del encargo. La gestion del fondo de inversion colectiva debera
realizarse en las mejores condiciones posibles para los clientes, teniendo en cuenta
las caracteristicas de las operaciones a ejecutar, la situacion de mercado al momento
de la ejecucion, los costos asociados, la oportunidad de mejorar el precio y demas

factores relevantes.

De acuerdo con Robledo (2007), el primer REIT en Colombia fue Patrimonio Estrategias
Inmobiliarias, lanzado en el mercado de valores en 2007. Su proceso de definicion tardd
alrededor de cuatro afos, se lanz6é al mercado como un proceso de emision de un
patrimonio autéonomo (fiduciaria mercantil) definiéndolo como el primer tramo de este
vehiculo de inversion. Cada titulo tenia un valor de cinco millones de pesos y cada

inversionista debia adquirir minimo 10 titulos.

Los activos adquiridos fueron principalmente de tipo comercial (bodegas, locales u
oficinas), los principales inversionistas fueron fondos de pensiones, aseguradoras, fondo de
empleados, compatfiia de seguros, entre otros. Su monto demandado para el lanzamiento fue

de $487.300 millones, 4,5 veces el monto esperado.

Actualmente, se encuentra administrado por Terranum, ha realizado ya 10 tramos de

inversion y cuenta con alrededor de 1647 inversionistas.

En su ultimo informe mensual (diciembre 2017). y se puede evidenciar informacion sobre
la emision del tramo X, el cual tuvo sobredemanda de un 152%, se transaron alrededor de
1,2 billones de pesos. Adicionalmente, se indica que se firmaron compraventas (promesas y
escrituras) para cuatro nuevos bienes. Se muestra, ademas, que esta nueva emision permitid
reducir el nivel de endeudamiento pasando de un 50% a un 25%. Algunos de sus datos

principales a hoy son:
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Iustracion 20: Diversificacion del portafolio
(Patrimonio Estrategias Inmobiliarias, 2017)
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Aunque no es un modelo de inversidn tan conocido y hay pocas opciones en el mercado,
los fondos de inversion inmobiliaria representaron, segiin Old Mutual Holding de Colombia

(2017), el 1,15% del PIB en 2016.

Entre las carteras inmobiliarias que mejor desempeiio tuvieron en 2016 se encuentran:
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FONDOS INMOBILIARIOS

BTG PACTUAL RENTAS INMOBILIARIAS INVERSIONISTAS COMUNES 11,80%
FOLD MUTUAL INMOBILIARIA COMPRAR PARA ARRENDAR 10,75%
CREDICORP INMOVAL 9,89%
Hustracion 22: FICI con mejor desempeiio en 2016
(Revista Dinero, 2017)

Fondos como el de BTG PACTUAL, que representa el mejor desempefio del mercado,
genera un referente importante en el mercadeo. En cuanto a monto de negociacion es el
tercero en tamafio en el pais. Posee un portafolio diversificado, se puede ver que cuenta con

activos comerciales, de oficinas e industrial, principalmente, y un bajo nivel de vacancia.

Tiene un 17% de sus inversiones en proyectos inmobiliarios en desarrollo. Aqui se observa

cOomo ha sido la evolucion de sus inversiones:

Titdn Centro Edificio Logika Il Titém Centre  Residencia Titén Centro Ofi7 La Francia Edificio CEDI DC 7FB
Empresarial 14x87 Comercial Estudianti Comercial I Centro Empresaria  Terranova La 14

® i » l o ® o’ ® J
Moviembre Febrero Abril Julio Mayo Enera Albsril Octubre Noviembre
2014 2015 2015 2015 2016 2017 2017 2017 2017

Tlustracion 23: Evolucion de las inversiones BTG Pactual
(BTG Pactual, 2017)
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12. Otros modelos de inversion inmobiliaria en Colombia
12.1 Crowdfunding

De acuerdo con Castafieda (en Ojeda, 2018), el crowdfunding es un sistema de inversioén
digital donde, por medio de una plataforma, una persona presenta una propuesta de
inversion (normalmente desarrollo de propiedades) con el fin de que los inversionistas
potenciales conozcan el proyecto y se decidan a invertir. La ganancia en este tipo de
inversion se ve representada, principalmente, por las utilidades generadas en el proyecto,
dadas a conocer desde el inicio por el promotor del proyecto. Algunas de las plataformas
donde se realizan estas publicaciones son Kickstarter e Indiegogo, en el sector inmobiliario
esta Prodigy Network (con proyectos tanto en Colombia como en EEUU). Vale aclarar que
este modelo de inversion no solo es utilizado para el sector inmobiliario. Muchas veces las
personas con proyectos de emprendimiento suelen utilizarlo con el fin de recaudar fondos
que les permitan iniciar o fortalecer su negocio. Aunque no tienen un minimo de inversion
reglamentada, el promedio de inversion es de 50 millones.

En este tipo de inversion es importante que el inversionista tengo conocimientos del sector
de inversion, mercado y variables econdmicas, dado que la plataforma sirve como lugar de
encuentro entre inversionistas y proponentes, pero no suelen brindar asesorias sobre las
mejores opciones. Adicionalmente, es importante que el inversionista verifique la veracidad
y confiabilidad de la plataforma, actualmente supervisadas por la Superintendencia
Financiera. A hoy, el gobierno busca regular estas plataformas para asegurar que sean
empresas legalmente constituidas, normalizar los montos maximos de recepcion de
inversion por parte de los proponentes y demds aspectos que permitan reducir estafas por
este medio.

En noviembre de 2017, la Unidad de Regulacion Financiera (URF) present6 el proyecto de
decreto que regulara esta plataforma en la cual, Felipe Lega, director de esta Unidad indico

a la Revista Dinero (2017):
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Los proyectos tendran que realizarse en el territorio nacional y podran ser llevados a
cabo por personas naturales o juridicas con residencia en el pais, a partir de actividades
empresariales en los sectores agropecuario, industrial, comercial y de servicios.

Las empresas administradoras de estas plataformas deberan ser sociedades anonimas.
Topes de inversion y financiacion mediante estas plataformas. Para financiacion se ha
establecido que no podran invertir en cada proyecto mas de la suma que resulte menor
entre 10 SMMLV y 5% de sus ingresos anuales, y simultineamente, entre varios
proyectos no podrd sobrepasar el menor entre 30 SMMLV y 15% de sus ingresos
anuales. Para la financiacion podran recibir maximo 100 SMMLYV ($737,1 millones en
2018).

La financiacion se hara a través de la emision de dos tipos de instrumentos: valores
representativos de deuda (bonos) o de capital social (acciones).

Cuando se trate de proyectos financiados a través de la emision de deuda, deberan
analizar los riesgos de perder los fondos invertidos, no obtener el rendimiento esperado
y la iliquidez de la inversion. En el evento de que la financiacion se haga por medio de
la emisidén de acciones, tendran que evaluar ademas los riesgos de disolucion de la
participacion en la sociedad, no influir en su gestion y no recibir dividendos.

Se compartira informacion con las centrales de riesgo de modo que las transacciones
estén registradas y asi evitar que un mismo proyecto reciba financiacion de diferentes
plataformas superando el tope establecido.

En cada plataforma se debe presentar las caracteristicas del proyecto, el nivel de riesgo
y sus condiciones de financiamiento, de modo que el inversionista pueda realizar una
evaluacion y comparativamente definir en qué proyectos invertir sus recursos. Es
necesario incluir informacion amplia y precisa. El inversionista debe revisar si es por
medio de deuda (tabla de amortizaciones, que contenga los valores, el nimero y la
periodicidad de los pagos, junto con las sanciones por incumplimiento) o de acciones
(montos, plazos y tasas o precios de las emisiones de los valores).

Se definié que dichas plataformas estaran vigiladas por la Superintendencia Financiera

y tendran que inscribirse en el registro nacional de agentes del mercado de valores,
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buscando que cumplan los estandares operativos y de funcionamiento. Adicional,
establecen normas de proteccion de lavado de activos y financiacion del terrorismo,
manejo de conflictos de interés y deberan garantizar la continuidad y estabilidad de sus
sistemas informaticos.

» La principal prohibicion que tendran las administradoras, sus accionistas,
administradores y funcionarios es que no podran brindar asesoria sobre los proyectos
financiados mediante la plataforma que administren, asegurar rendimientos sobre la
inversion, otorgar crédito u otro tipo de financiacion a los empresarios Yy
emprendedores, ni ser aportantes.

Dicho decreto se presentd con el fin de que la industria pueda hacer propuestas,

comentarios y observaciones sobre el mismo esperando que el mismo sea lanzado en firme

el primer semestre de 2018.
12.2 Fondos de capital privado

Como lo afirma Castafieda (en Ojeda, 2018), los fondos de capital privado son un modelo
muy similar a los fondos de inversion colectiva inmobiliaria dado que buscan administrar el
capital de un conjunto de inversionistas para invertir en inmuebles y conseguir utilidades
que posteriormente sean entregadas de regreso a los inversionistas. Su principal diferencia
radica en su minimo de inversion, puesto que alin permanece en un valor de entrada de 600
SMMLV. Adicional, estos fondos son cerrados, por lo cual al finalizar el plazo definido en
su creacion deben retribuir las ganancias generadas por el proyecto.

Asi mismo, enfrentan retos similares a los FICI. Los inversionistas cada vez demandan
insistentemente transparencia e informacion mas amplia de resultados, pues ejercen un rol
de supervision en sus inversiones. Uno de sus principales desafios es el tema de los costos y
los montos minimos de inversion, dado que estos aspectos hacen que las inversiones no
sean realmente abiertas para todo el potencial de inversionistas que hay en el mercado.
También estd en manos del gobierno, por medio de sus regulaciones, reducir los costos de
los inversionistas que finalmente se ven afectados por las normatividades con las que los

fondos de capital privado deben cumplir.
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Este tipo de fondos han sido ampliamente usados, también, como medios de capitalizacion
de empresas en crecimiento. Un conjunto de inversionistas aporta capital que

posteriormente las administradoras invierten en propuestas de negocio en crecimiento.

Uribe (2017), argumenta que, conocido como “dinero inteligente”, los Fondos de Capital
Privado (FCP) brindan a la empresa, aparte de efectivo, asesoria en gestion empresarial,
manejo financiero, acompanamiento profesional y muchas veces generan networking para
la empresa.

Ese es el mismo rol que tienen en las inversiones inmobiliarias, aparte de generar aportes en
capital, dado su amplio conocimiento del sector, también brindar, por medio de la
administraciéon profesional, mejores practicas, estructuras de gestion de proyectos, entre
otros, que permitan que el desarrollo del bien inmueble tenga resultados exitosos. Esto con
el fin de traducirlos en mayores rentabilidades para sus inversionistas.

De acuerdo con Clavijo, Zuluaga, & Malagon (2015), los FCP pueden clasificarse segun su

objetivo en:

» Fondos de Capital de Riesgo (ventures capital): Invierten en negocios nuevos y con

potencial, por ejemplo, ideas de jovenes emprendedores.

» Fondos de Adquisicion (buyouts): Compran compafiias que se encuentran operando,
particularmente aquellas atadas a negocios familiares exitosos, pero con manejos
obsoletos. Su objetivo es hacer crecer estas empresas y venderlas posteriormente (con
emisiones de acciones o registro en Bolsa), tras importantes procesos de reestructuracion

administrativa y financiera

Con base en informacion de Colcapital (2017), actualmente existen 1055 fondos operando
en Colombia con 63 gestores y una capitalizacion de 14.106 millones de ddlares, lo que
muestra una tasa de crecimiento anual de 24,4% desde 2005. Los principales fondos en
Colombia, reconocidos a su vez por Colcapital, son Ashmore (por la calidad de su
informacion y relacion con inversionistas), Laefm (por sus resultados financieros en
proyectos como la Plantacion Forestal en Bolivar) y Tribeca (por los beneficios obtenidos

en la venta de su participacion en la Petrolatina Energy).
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Como lo mencionan Brigard & Urrutia (2016), es importante tener presente que estos
fondos, bajo el decreto de 2013, tenian la posibilidad de modificarse y convertirse en
Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliaria, cambiando varias de sus condiciones, entre los
cuales esta la prohibicion de delegar a un gestor profesional la gestion de los activos del
fondo.

Ahora solo puede hacerse esta delegacion en entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera (fiduciarias, comisionistas de bolsa o sociedades administradoras de inversion).
El principal inversionista de estos tipos de fondos también son las AFP, los cuales a partir
del Decreto 765 de 2016 tienen un limite global de inversion del 20% y 25% calculado
sobre el monto total de activos bajo administracion del tipo de fondo de pensiones
moderado y de alto riesgo. Como se menciond anteriormente, esto ocasionard que los
fondos de inversion (todos los alli indicados) deban hacer un esfuerzo mayor en su gestion
para asegurar que las AFP mantengan su inversion en ellos.

Segun estudios histdricos analizados por Colcapital (2017), el 63% de inversiones de estos
fondos de capital privado ha sido destinado a la infraestructura y el sector inmobiliario. Lo
sigue el sector energético y minero con tan solo un 12,7%, aunque, en temas de capital, el
sector energético encabeza la lista con una inversion de 4.682 millones de dolares, mientras
que el inmobiliario recibié un capital de 2.985 millones de dolares. Entre ambos recopilan

el 79,1% del capital invertido en Colombia por este medio.
12.3 Participaciones fiduciarias

De igual forma, Castafieda (en Ojeda, 2018), expone que las participaciones fiduciarias,
también conocidas como derechos fiduciarios inmobiliarios, son instrumentos por medio de
los cuales el inversionista obtiene un derecho sobre un grupo de bienes inmuebles de un
fideicomiso. Son gestionados por administradores inmobiliarios u operador hotelero a
través de una fiduciaria. A partir de alli, el inversionista empieza a recibir las utilidades
generadas por los inmuebles u hotel una vez estos entran en operacion, Tal utilidad estd
definida desde la firma del contrato fiduciario y determina el beneficio concreto a favor del

inversionista.
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Ha sido mayormente usado en el sector hotelero, locales comerciales, centros comerciales,
y recientemente, en sectores como el industrial, empresarial y médico.

De acuerdo con Varén Palomino & Abella Abondano (2013), en estos casos, la facultad del
fideicomitente es pedirle al fiduciario que le escriture y entregue esa participacion
inmobiliaria a la terminacion del proyecto de construccioén que se adelanta, por medio de un
patrimonio auténomo, creado en virtud de un contrato de fiducia mercantil inmobiliaria, o
en su defecto, la facultad del beneficiario de un fideicomiso de inversion.

Finanzas Corporativas (s.f) afirma que, normalmente, el minimo de inversion es de 40
millones de pesos, lo usual en el mercado es que la inversion oscile entre el 10 y el 20% del
valor total del bien. Estos recursos son entregados a la fiduciaria para que sean
administrados de manera independiente por medio de una inversion en una cartera
colectiva. Cuando el proyecto finaliza se inicia la explotacion del bien, y asi mismo, los
inversionistas empiezan a recibir los retornos obtenidos del mismo (la rentabilidad del
derecho fiduciario depende del activo inmobiliario).

Las fiduciarias pueden clasificarse segun su finalidad. Para el caso del presente trabajo, se

esta interesado en las fiduciarias inmobiliarias.

La Superintendencia Financiera de Colombia lo caracteriza como: “el negocio
fiduciario que, en términos generales, tiene como finalidad la administracion de
recursos y bienes afectos a un proyecto inmobiliario o a la administracion de los
recursos asociados al desarrollo y ejecucion de dicho proyecto, de acuerdo con las
instrucciones sefaladas en el contrato”. (Varén Palomino & Abella Abondano, 2013,

p.18).
A su vez tiene subcategorias que Varén Palomino & Abella Abondano (2013) describen en

su documento “Derechos fiduciarios y mercados de valores” como:

» Fiducia inmobiliaria de administracion y pagos: [...] negocio fiduciario en virtud del
cual se transfiere un bien inmueble a la sociedad fiduciaria, sin perjuicio de la
transferencia o no de otros bienes o recursos, para que administre el proyecto
inmobiliario, efectue los pagos asociados a su desarrollo de acuerdo con las
instrucciones sefialadas en el acto constitutivo y transfiera las unidades construidas a
quienes resulten beneficiarios del respectivo contrato.

» Fiducia inmobiliaria de tesoreria: ‘“negocio fiduciario que tiene como finalidad
principal encomendar a la sociedad fiduciaria la inversion y administracion de los
recursos en efectivo destinados a la ejecucion de un proyecto inmobiliario”.
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» Fiducia inmobiliaria de preventas: [...] negocio fiduciario que conlleva para la
sociedad fiduciaria como obligacion principal, efectuar el recaudo de los dineros
provenientes de la promocidn y consecucion de interesados en adquirir inmuebles
dentro de un proyecto inmobiliario. En este caso, la fiduciaria recibe los recursos
como mecanismo de vinculacién a un determinado proyecto inmobiliario y los
administra e invierte mientras se cumplen las condiciones establecidas para ser
destinados al desarrollo del proyecto inmobiliario. (Varén Palomino & Abella
Abondano, 2013, p.19).

Segiin el Informe Anual del Sector Fiduciario 2016 presentado por Asociacion de
Fiduciarias de Colombia (2017), los activos de las Sociedades Fiduciarias se ubicaron en
$2,73 billones al corte de diciembre de 2016, con un crecimiento del 7,13% anual,
mientras los pasivos sumaron $472.602 millones, experimentando una disminucion del

1,11% anual.

Por su parte, el patrimonio del sector alcanz6 un nivel de $2,26 billones al cierre del 2016,
registrando un crecimiento de 9,03% respecto de diciembre de 2015, cuando alcanzé los
$2,07 billones.

Los ingresos totales del Sector Fiduciario a diciembre de 2016 se ubicaron en $1,72
billones, con un incremento del 13,2% anual. El rubro de mayor participacion dentro del
ingreso fue el de comisiones y honorarios con el 70,5%, cifra que llegd a $1,21 billones
con una variacion anual del 10,4%. Las comisiones causadas durante el afio 2016 se
encuentran distribuidas de la siguiente forma: 44,7% FIC; 16,3% fiducia de
administracion; 12,8% consorcios; 8,7% fiducia de inversion; fiducia inmobiliaria 8,7%;

recursos de la seguridad social 4,8% y, finalmente, la fiducia en garantia participa el 3,9%.
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Ilustracion 24: Composicion de las comisiones del sector fiduciario
(Asociacion de Fiduciarias de Colombia, 2017)

Al cierre de 2016, a través de las fiducias inmobiliarias se administraron recursos por $53,1
billones, en un total de 7.392 fideicomisos, que representan el 12,5% del total administrado
por el sector y, respecto del nimero de negocios, representa el 33,2% del total.

Durante el afio 2016, se gestionaron recursos adicionales por valor de $9,8 billones, lo que
corresponde a un crecimiento del 22,7% anual, en 436 negocios adicionales comparado con
el ano 2015.

Los datos anteriores demuestran que este vehiculo de inversion es ampliamente utilizado en
Colombia, siendo mas conocido por las personas naturales y el mas utilizado por las
empresas del sector constructor. Vale la pena resaltar que actualmente es el modelo mas
utilizado en los casos de compra de vivienda, donde la personas que toman participacion lo

hacen por el 100% del inmueble.
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13. Conclusiones

Después de realizar la revision bibliografica sobre el vehiculo de inversion inmobiliaria
conocida como REIT, se encontré que se trata de un modelo de inversion pensado por
primera vez hace mas de 50 afios, que ha ido en expansioén alrededor del mundo,
principalmente con el crecimiento del mercado de capitales y los avances en flujos de
capital e inversiones extranjeras.

Los REIT son fondos de inversion donde varios inversionistas aportan su capital con el fin
de adquirir un bien inmueble o participar en el desarrollo de uno. Esto con el fin de que en
el momento en el que el mismo sea arrendado o vendido los beneficios generados sea
repartidos entre ellos como rentabilidad de su inversion.

Este es un modelo de inversion que requiere una regulaciéon importante en términos de
montos de inversion, distribucion de dividendos, normatividad en cuanto a sus procesos de
administracién y operacion y, principalmente, de las caracteristicas que deben cumplir para
que se les otorgue los beneficios tributarios que lo hacen una inversion atractiva en el
mercado.

Ha sido tan amplio el desarrollo de estos modelos que incluso se han constituidos
asociaciones alrededor del mundo que buscan fomentar las condiciones de legislacion y
econdmicas necesarias para que mas fondos de inversion como estos sean formados y que,
cada vez mas capital sea recaudado por este medio y sirva para desarrollar el sector
inmobiliario y constructor de los paises donde se desarrollan. Es el caso de la APREA
(asociacion asiatica) que busca que aquellos paises donde aun no se han definido las
regulaciones necesarias para el desarrollo de los REIT den este paso y permitan abrir su
mercado de capitales a nuevos flujos de inversiones.

En Colombia, este es un modelo que se empieza a definir y regular a partir de 2007 y que,
dado el tamafo del mercado de capitales, aun no estad ampliamente desarrollado en el pais.
Asi mismo, posee grandes diferencias con respecto a los beneficios definidos en otros
paises como lo son exenciones tributarias a los dividendos y una distribucion de estos en un

porcentaje bastante alto.
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Dichas caracteristicas hacen que este modelo quizas sea menos atractivo para la inversion
extranjera y que para aquellos inversionistas que estan en la capacidad de hacerlo, sea mas
atractivo invertir en REIT de otros paises.

Después de desarrollar el presente estudio, se encuentra que existen dos aspectos
importantes por mejorar en el mercado que permitirian fortalecer el modelo. La primera, es
la falta de conocimientos financieros y del mercado de capitales en la poblacion
colombiana, lo que hace que atn no se sientan la confianza suficiente para invertir en este
tipo de instrumentos haciendo que estos modelos de inversion estén “reservados” para
personas de altos niveles econdmicos o para las grandes empresas. La segunda, son los
altos costos relacionados con este tipo de inversiones que las hacen poco atractivas para los
inversionistas. Las comisiones y gravamenes como el 4x1000 desincentivan el traslado de
los recursos desde el ahorro hacia la inversion.

Adicionalmente, es importante resaltar que en Colombia existen varias alternativas para
invertir en el sector inmobiliario, lo que hace que muchas personas las confunden o no las
entienden completamente, a invertir de un modo mas tradicional. Modelos como el de
derechos fiduciarios han sido ampliamente conocidos en el pais como el medio que se
utiliza para recaudar el dinero de las personas que tienen intencion de adquirir un bien
inmueble, no como modelo de inversion y diversificacion para participar en varios activos.
Por lo anterior, es necesario que estos modelos tengan mayor divulgacion, que se
reconozcan sus diferencias y que se eduque a los inversionistas en las diferentes opciones
que ofrece el mercado.

Por parte del legislador, se reconoce que en Colombia se han ido realizando muchos
avances en temas de normatividad. Continuamente se siguen modificando y generando
decretos que permiten abrir el mercado y generar campos de accidon para estos modelos de
inversion. Asi mismo, se han hecho grandes esfuerzos para lograr que la informacion
brindada al publico sea cada vez mas clara y equitativa con el fin de que el inversionista

este lo suficientemente informado antes de tomar las decisiones de inversion.
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14. Recomendaciones

Después de realizar esta consulta bibliografica se plantean las siguientes recomendaciones
con el fin de mejorar el desempefio del modelo de inversion en Colombia:

» Disefar programas de educacion financiera que permitan incrementar el nimero de
personas que participen en inversiones de este tipo y conseguir que el nivel de ahorro
se traslade a modelos de inversion como este.

» Continuar mejorando la regulacion y normatividad con el fin de darle profundidad al
mercado de capitales, buscando que las condiciones se den para los inversionistas
privados e institucionales, asi como implementar acciones que dinamicen el mercado.

» Generar mejores condiciones para que los Administradores de Fondos de Pension se
vean mas atraidos a este tipo de modelo de inversion, teniendo en cuenta que son los
mayores inversionistas que tiene el mercado de capitales colombiano y que la
regulacion ha sido bastante protectora.

» Reducir los costos asociados a este tipo de inversiones con el fin de volverlo mas
asequibles, tanto los costos de comision como en los costos referentes a transacciones
bancarias necesarias.

» Continuar realizando esfuerzos para mejorar la informacion que se entrega al publico
de tal manera que sea mas sencillo para los inversionistas comparar los modelos de
inversion y tomar decisiones de inversion.

» Debido a que las grandes exenciones fiscales son una importante caracteristica de los
REIT a nivel mundial, una buena medida para el desarrollo de este vehiculo de
inversion en Colombia, seria implementar mayores alivios tributarios para los
inversionistas.

» También es importante que se desarrollen incentivos como la distribucion de
dividendos en un porcentaje alto y delimitado por la regulacion, como se realiza en
otros paises. Este incentivo de inversion ain no ha sido implementado en Colombia en
ninguna de sus regulaciones.
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