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Resumen

Los fondos inmobiliarios y, en general, el sector de la construccion, generan un aporte muy
relevante para el pais, representando un gran porcentaje del PIB colombiano y un gran
crecimiento econémico afo a ano. Este estudio propone estudiar el efecto financiero de la
pandemia del COVID-19 en los fondos inmobiliarios colombianos durante el 2020 y el 2021,
teniendo en cuenta algunas variables macroecondmicas y variables relacionadas a la
pandemia. Se utilizaron diferentes regresiones lineales multiples, encontrando poca

relevancia de las variables sobre los fondos analizados.

Palabras claves: Fondos inmobiliarios, Pandemia COVID-19, Regresion lineal multiple.

Abstract

Real estate funds and the construction sector are of great importance to Colombia, as they
represent a significant percentage of its GDP and are a great contributor to year over year
growth. This study is focused on the financial effect of the COVID-19 pandemic on Colombian
real estate funds during 2020 and 2021, considering several macroeconomic indicators and
variables related to the pandemic. Using several multiple linear regressions, there is a lack of

evidence in favor of the variables being relevant to each fund’s performance.

Key words: Real estate funds, COVID-19 pandemic, Multiple linear regression.



1. Introduccion

En Colombia, el sector inmobiliario es un sector muy cotizado por la economia y genera un
gran aporte para el pais. Alrededor de 2.4 millones de empleos en el pais son generados por
el sector inmobiliario, ademas, segun los boletines técnicos del DANE, el sector de la
construccion representa alrededor del 15% del PIB total en el pais y este ha ido creciendo
alrededor del 17% en comparacion con el segundo trimestre del 2020 (DANE, Boletin Técnico
- Indicadores econémicos alrededor de la construccion, 2021); sin embargo, acceder a una
inversion de propiedad raiz de forma directa es dificil para la mayoria de los ciudadanos,
como lo menciona Botero (2015), esto se debe principalmente a que por la escasez de un
buen terreno para construir vivienda, los costos se incrementan dia a dia y la facilidad para
adquirir un bien raiz es mas dificil. Como consecuencia de esto surgen los fondos de
inversion inmobiliaria, los cuales permiten tener una participacion en la inversion de activos,

sin hacerlo de forma directa.

El Grupo Bancolombia explica que los fondos inmobiliarios se convirtieron en grandes
aliados para las constructoras, ya que estos permiten ver viables inversiones en el sector. Los
fondos inmobiliarios son de alta importancia para la economia en general, pues estos son el
impulso para que diferentes inversionistas, ya sean o no profesionales, puedan logran entrar
al mundo de la propiedad raiz. Asi mismo, menciona y especifica que el objetivo de dichos
fondos es permitirle al piiblico con mayor dificultad adquisitiva, poder participar en el sector

de la construccion, aunque no sea de una manera directa (Uribe, 2019).

Los fondos de inversion inmobiliaria surgen en los afios 60s, cuando Estados Unidos y su
congreso dan a conocer lo que se conoce como Real Estate Investment Trust (REIT), iniciativa

que permite que los pequefios inversionistas pudieran realizar inversiones de gran escala



(Uribe, 2019). Nareit (2022) explica que las principales razones para invertir en fondos
inmobiliarios son sus retornos competitivos, basados en los ingresos por dividendos y la
apreciacion a largo plazo de los activos, asi como su baja correlacion con otras clases de
activos, por lo que son excelentes para diversificar el riesgo de portafolios de inversion e

incrementar los retornos.

El primer fondo de inversion inmobiliario de Colombia fue el Patrimonio de Estrategias
Inmobiliarias (PEI), el cual realiz6 su primera emision de titulos en el 2007. Seguido de este,
surgen los fondos de capital privado (FCPs) y los fondos de inversion colectiva inmobiliarios
(FIc1s). Hoy en dia, el Fondo Inmobiliario Colombia tiene sus titulos inscritos en la bolsa de
valores del pais (Uribe, 2019). Asi mismo, los fondos inmobiliarios en Colombia tienen
varios perfiles de riesgo y maduracion, sin embargo, la mayor parte de ellos estan enfocados

en un horizonte de largo plazo y en la adquisicion de bienes generadores de ingresos.

Durante el 2020 se extiende el brote del cOVID-19, generando una pandemia y, por supuesto,
afectando la economia a nivel mundial. Debido a esto, los diferentes mercados presentaron
una alta volatilidad y variaciones en cifras, causando incluso dias con las mayores caidas en
las Bolsas de Valores del mercado global. Colombia, ha sido un pais altamente golpeado por
la pandemia, pero a pesar de ello, los fondos inmobiliarios han sido los menos afectados en
términos porcentuales. Asi lo describe Heidy Monterrosa Blanco en el diario La Republica
(2020): “Al revisar por categorias, los fondos inmobiliarios fueron los Gnicos que registraron

una variacion positiva (0,42%) durante este periodo” (p. 1).

Dado que los fondos inmobiliarios suelen ser de bajo riesgo y tienden a recuperarse
rapidamente después de una crisis, durante la pandemia llegaron nuevos inversionistas al

sector en Colombia (La Reptblica, 2020).



Teniendo un concepto claro del sector inmobiliario, los fondos de inversion de propiedad raiz
y de como la pandemia pudo afectar los fondos y su retorno, se busca hacer un anélisis por
medio de regresiones lineales multiples, pruebas de causalidad de Granger y estudio de tres
periodos de rezagos, utilizando variables que se consideran relevantes; y asi poder concluir

si la pandemia tiene algun impacto significativo sobre los fondos inmobiliarios colombianos.

Para el adecuado desarrollo de la investigacion, se inicia con una busqueda exhaustiva de los
fondos inmobiliarios que se tienen en Colombia. Después de esto, se empieza con la
recoleccion de los datos financieros de los diferentes fondos inmobiliarios colombianos, los
cuales se encuentran virtualmente en el sitio oficial de cada fondo, en la Bolsa de Valores de
Colombia y la pagina LvA Indices Colombia'. Luego se busca recolectar el Net Asset Value
(NAV) de cada fondo durante los afios de anélisis y construir una tabla con los precios de
estos, con el objetivo de realizar una regresion lineal multiple, pruebas de causalidad de
Granger y rezagos, utilizando factores de mercado que pueden impactar a los fondos, como

son ciertas variables macroecondmicas y datos relacionados con la pandemia del cOviD-19.

Es importante resaltar que los fondos inmobiliarios tienen un gran porcentaje de informacion
confidencial, por lo cual se tomaran los datos comunes y publicos entre todos los fondos a

analizar.

Este trabajo consta de la siguiente estructura: en la secciéon 2 se muestra el marco de
referencia conceptual y revision de literatura; en la seccion 3 se tiene la metodologia y los

datos; en la seccion 4 se describen los resultados; en la seccion 5 se proponen las

ILvA indices Colombia: https://sificcolombia.lvaindices.com/estadisticas/



https://sificcolombia.lvaindices.com/estadisticas/

conclusiones, en la seccidn 6 estan las referencias y, finalmente en la seccion 7, se encuentran

los anexos.

2. Marco de Referencia Conceptual

El sector de la construccion, a nivel global, es un ente fundamental para el crecimiento de la
economia, por lo que esta altamente expuesto a las politicas monetarias, flujos privados y
estatales de inversion externa. Ademas, es un puente que los gobiernos utilizan como

instrumento para incentivar la economia y reducir el desempleo (Daher, 2013).

Al ser un sector tan involucrado en la economia de los paises, cada que se presenta una crisis
financiera, los precios de la vivienda y el sector inmobiliario, en general, tienden a verse
altamente afectados. Es en estos casos cuando los bancos deciden empezar a bajar tasas y
hacer ajustes de politicas monetarias, lo cual desencadena en una crisis del sector y, por ende,

de la economia en general.

La incidencia de los factores macroeconémicos dentro del sector de la construccién permite
que en periodos de expansion de las inversiones y las viviendas, el PIB nacional tenga un
incremento mucho mayor: “El gran efecto macroeconémico de la economia inmobiliaria
puede producirse via mercado e inducirse via politicas publicas, para prevenir o mitigar

recesiones o francamente como medio de aceleracion econémica” (Daher, 2013, p. 71).

Sin embargo, debido a la imperfeccion que se tiene en el entorno regulatorio y la poca
motivacion que se ofrece a los inversionistas en el mercado de viviendas de alquiler, ha

causado que se presente un retraso en el avance del sector. Es por esto por lo que los Real
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Estate Investment Trust? (REIT) buscan diversificar la compra de bienes raices, y asi poder

generar un rendimiento 6ptimo al inversionista (Gertsekovich, 2019).

Los fondos inmobiliarios han tendido a surgir debido a los cambios regulatorios que se han
realizado en los mercados financieros con el paso de los afos. “A partir de los Gltimos treinta
afos, el mercado de tierras y el sector inmobiliario constituyeron una de esas nuevas fronteras
de inversion financiera al ir conectdndose, progresivamente, con la dindmica del mercado de
capitales por medio de mecanismos de titularizacion de activos y de numerosas innovaciones

afines” (Sanfelici, 2017, p. 367).

Como lo explica el Banco BBVA, un fondo de inversion inmobiliaria es una oportunidad de
inversion, principalmente en activos inmobiliarios que son destinados para alquiler (BBVA,
2016). Igualmente, un fondo inmobiliario tiene un papel altamente relevante al momento de
impulsar al crecimiento de la economia y permitir a inversionistas de diferentes clases, poder

acceder a una inversion de activos inmobiliarios de forma directa (Uribe, 2019).

Asi mismo, el hecho de que las ciudades estan en una tendencia de crecimiento constante
requiere de alta inversion inmobiliaria, lo que conlleva a que los fondos inmobiliarios se
consoliden cada vez mas. Diferentes estudios plantean, como lo confirma Uribe (2019), que
América Latina es una regién con un gran potencial para el sector inmobiliario; Bogota,
Santiago de Chile, Ciudad de México, Sao Paulo y Lima son un claro ejemplo de esta
afirmacion. Y, a pesar de que en estas ciudades latinoamericanas y en sus paises se evidencia

un alto problema relacionado tanto a temas sociales como politicos, el consumidor tiende a

2 REIT: Sociedades de inversion del sector inmobiliario que cotizan en bolsa.
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tener una alta confianza en el sector inmobiliario, logrando asi que los fondos inmobiliarios

tengan una mayor acogida por parte de los inversionistas.
2.1 Fondos Inmobiliarios en Latinoamérica

Como ya se ha mencionado, el sector de la construccidn es una gran fuente de ingresos para
el pais y, en general, a nivel mundial. Latinoamérica, por su parte, tiene un gran crecimiento
urbanistico e inmobiliario, por lo cual es importante contar con fondos inmobiliarios que

permitan la inversion a todas las personas y asi seguir aportando al crecimiento del sector.

En América Latina los fondos de inversion tienen una gran posibilidad de crecimiento, puesto
que el crecimiento en infraestructura mas que un lujo, se ha convertido en una necesidad.
“... la urbanizacién de Latinoamérica y El Caribe ya alcanza el 81%, en comparacion con

Africa que es de apenas el 43%” (Aucal Business School, 2021, p. 1).

Siguiendo con la importancia del sector inmobiliario para la economia global, y a pesar de
que por la pandemia del 2020 se vio altamente afectado, a su vez, es un sector que puede
empujar nuevamente la recuperacion y el crecimiento de un pais, puesto que la mayoria de
personas tienen que pasar mas tiempo en sus casas, por lo que deciden invertir en ellas para
adecuarlas y poder desarrollar sus actividades diarias, e igualmente, muchas personas
consideran que invertir en este sector puede ser una rentabilidad considerable en los

momentos de la crisis por la enfermedad de COVID-19.

Aucal Business School (2021) comenta que la expansion inmobiliaria ha sido altamente
destacada durante la pandemia, mientras que la economia en general ha sido altamente

golpeada. Igualmente, menciona que el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha proyectado
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una contraccion de la economia global de aproximadamente el 4.9% para el aio 2020 y 2021,

y un crecimiento en el sector inmobiliario a nivel mundial.

América Latina tiene una necesidad de primera mano, que es la construccion de vivienda, la
cual en los diferentes paises tiene sus politicas para poder suplir esta necesidad. Sin embargo,
en el mercado inmobiliario también existen los hoteles y oficinas que requieren de una alta
inversion en infraestructura, y para esto son los fondos de inversion, que estan al pendiente
y desean tener una mayor fuerza en esta area, por lo cual deben trabajar arduamente y buscar

alternativas para que los inversionistas se sientan atraidos en sus construcciones.

2.2 Fondos Inmobiliarios en el Extranjero

Teniendo en cuenta que son muchos los paises que utilizan REITs o fondos inmobiliarios, para
este analisis se decide consultar sobre Estados Unidos al ser potencia y referencia mundial,
junto con México y Brasil, que son grandes economias dentro de Latinoamérica. En la tabla
nimero 1 se puede observar un comparativo entre estos tres paises, pues cada uno tiene sus

propios reglamentos respecto a los fondos inmobiliarios.



Tabla 1. Estudio comparativo Fondos Inmobiliarios en el Extranjero

Es.

Estados Unidos México Brasil Colombia
Leyes Aprobado en 1960 MITL 2005 Ley 8668/1993 Decreto 2550, 2010
Constitucion Legal REIT Trust, REITs y REIT- Condominios FIC's

Listado en Bolsa

Pueden ser Publicos
o Privados

Deben estar listados en
Bolsa para obtener los

beneficios aplicables a
sus impuestos

Pueden estar listados
en Bolsa, pero no es
una obligacion

Pueden ser Publicos o
Privados

# Minimo de
Inversionistas

100 inversionistas, 5
0 menos de ellos no
pueden tener en
conjunto mas del
50% de la propiedad

10 inversionistas no
relacionados. Ninguno
de ellos puede tener
mas del 20% de la
propiedad

N/A

N/A

Restricciones a
inversionistas en el

No hay limitaciones

No hay limitaciones

Prohibicién a inversion
en el extranjero

No hay limitaciones

proveniente de
propiedad raiz

valor de los activos
del REIT debe
provenir de activos
en propiedad raiz

del patrimonio del
fondo debe estar en
propiedad raiz

N/A

Extranjero
75% de la inversion
Trimestralmente al debe estar concentrada
% d menos el 75% del Por lo menos un 75% en los siguientes
o del fondo

activos: Bienes
inmuebles, fondos de
inversion inmobiliaria
del exterior, entre
otros.

Tratamiendo de
dividendos

Distribucion de al
menos 90% de los
ingresos gravables
anuales

Repartir antes del 15
de marzo el 95% de
los ingresos gravables
del afio anterior

Deben distribuir el
95% de sus ingresos
cada semestre

N/A

Retencion a
distribuciones

20%

10%

15% Inversionistas no
residentes. 20%
inversionistas
residentes,
corporaciones €
inversionistas no
residentes ubicados en
paraisos fiscales.

Sujeto al impuesto de
renta (30%-35%)

Fuente: Elaboracion propia, 2022.
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De la tabla anterior se puede destacar que Estados Unidos fue el pionero en América en temas

de los fondos inmobiliarios, ya que inicio en 1960, convirtiéndose en un ejemplo para el resto

del continente, a pesar de que cada pais ha ido ajustando las caracteristicas de los fondos

seglin su contexto. Igualmente, se puede observar que, entre los paises comparados, todos

tienen como requerimiento invertir un 75% en propiedad raiz, y solo Estados Unidos y

México obtienen un beneficio tributario, para los cuales México requiere su presencia en

bolsa, los demas paises permiten fondos publicos o privados. Adicionalmente, Brasil es el

unico pais que prohibe por legislacion de los fondos inmobiliarios, la inversion en activos en

el extranjero.
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En general, se puede observar que la legislacion colombiana es relativamente similar a la de
los paises de la region, exceptuando el tema impositivo, pero es también el que regulo los
fondos mas tarde, siendo el 2010 el afio de implementacion del decreto. Sin embargo, como
se puede observar en la seccion de los fondos colombianos, atin hay muy pocos en el mercado

y son bastante recientes.

2.3 Legislacion de los Fondos Inmobiliarios en Colombia

“FIcis son fondos cerrados integrados, fundamentalmente con activos relacionados con
bienes inmuebles o proyectos inmobiliarios, tanto en Colombia como en el exterior, incluidos
entre otros, titulos de titularizaciones hipotecarias inmobiliarias, derechos fiduciarios en
patrimonios autdnomos conformados por bienes inmuebles, o para el desarrollo de proyectos

inmobiliarios” (AMV, 2019, p. 16).

Los fondos inmobiliarios estan regulados por el Decreto 2555 de 2010, en donde se establece
que un 75% de la inversion debe estar concentrada en los siguientes activos: Bienes
inmuebles, titulos emitidos en procesos de titularizacion hipotecaria o inmobiliaria, fondos

de inversion inmobiliaria del exterior, derechos fiduciarios, entre otros.

Los fondos de inversion pueden agruparse con otros fondos similares, formando una familia
de fondos de inversion colectiva. Esto con el objetivo de contar con un mismo reglamento y
marco de administracion, optimizando la gestion y facilitando el movimiento de inversiones

entre fondos. Entre estas familias de fondos, puede haber familias de FICIs.

Las sociedades administradoras de Fondos de Inversion Colectiva pueden crear familias de

Fondos de Inversion Colectiva inmobiliarios, refiriéndose a estas familias como los
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inmuebles y proyectos relacionados a las inversiones destinadas a viviendas, oficinas, centros

comerciales, etc.

Por 1ultimo, cabe resaltar que el Grupo Bancolombia menciona que, dentro de la legislacion
para los Fondos Inmobiliarios, la enajenacion de bienes inmuebles no causa el Impuesto al
Valor Agregado (1vA). Al igual que al comprador se le carga un impuesto al consumo del 2%

del valor comercial en la venta de bienes inmuebles (Uribe, 2019).

2.4 La Pandemia del cOviD-19

El 31 de diciembre de 2019, la Organizacion Mundial de la Salud (World Health
Organization, por sus siglas en inglés), se entera por diferentes medios de un brote de
“neumonia viral de origen no identificado”, ocurrido en Wuhan, China. Diferentes paises se
interesan en la situacion, y para el 9 de enero de 2020, las autoridades chinas confirman un

nuevo coronavirus como la causa.

El 11 de febrero de 2020, la oMS (World Health Organization, 2020, por sus siglas en inglés)
anuncia el nombre de la enfermedad causada por dicho virus como COVID-19. A pesar de los
esfuerzos por contener la enfermedad a través de guias sanitarias y recomendaciones a los
diferentes gobiernos, al considerar el alto nimero de casos y la ineficacia de las presentes

medidas, el 11 de marzo de 2020 la OMS categoriza el COVID-19 como una pandemia’.

Debido al creciente numero de casos alrededor del mundo y prevenciones sanitarias, muchos

gobiernos se vieron obligados a decretar estados de cuarentena, en un intento de limitar la

3 Tomado de la OMS: https://www.who.int/news/item/29-06-2020-covidtimeline
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exposicion de la poblacion. Debido a estas medidas, gran parte de las actividades econdmicas

globales se vieron severamente afectadas.

En particular, la industria de propiedad raiz y sus respectivas inversiones, las cuales se
sustentan con la renta generada por el usufructo de dichas propiedades. Las empresas, en un
intento por mantener seguros a sus trabajadores, enviaron a la mayoria de estos a trabajar
desde casa, limitando el uso de los espacios y eventualmente causando el replanteamiento de
la necesidad de estos. Los centros comerciales, que en los ultimos afios se han visto
amenazados por el crecimiento de las plataformas de compra en linea, se ven obligados a
cerrar, en gran parte debido a las cuarentenas impuestas para intentar detener los contagios,
por lo que los arrendatarios de estas propiedades no pueden realizar su actividad econémica
y la falta de ingresos causada por la caida abrupta de la demanda significa una incapacidad
de asumir los pagos de la renta de dichos espacios para muchos de ellos. Esto significa un
aumento en la vacancia, una reduccion de los ingresos, y un aumento en la incertidumbre de

los flujos de caja de los fondos propietarios de estos.

Un efecto similar se puede observar en los hoteles, los cuales se encuentran con restricciones
a los viajes internacionales, cierres de fronteras, etc., reduciendo también su capacidad de
atraer clientes y generar ingresos. Otros sectores de la inversion en propiedad raiz también

se vieron afectados con la interrupcidon en construcciones y obras civiles.

2.5 Fondos Inmobiliarios y la Pandemia del cOviD-19 en Colombia

A principios de 2020 inici6 la pandemia de la COVID-19, la cual afect6 la economia a nivel
mundial, incluyendo las grandes potencias y los paises mas desarrollados. No se creia que

seria una pandemia que se extendiera hasta la actualidad y que generara una recesion tan
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fuerte. Sin embargo, los fondos inmobiliarios y en general el sector de la construccion, a
pesar de que se vieron afectados por la misma, no tuvieron un impacto tan fuerte como si se
reflejé en otros sectores de la economia, y esto debido a que los fondos inmobiliarios son
activos reales, de largo plazo y diversificados, lo cual genera una mayor confianza en tiempos
de una crisis generada por una pandemia, puesto que los retornos en el futuro pueden ser

altamente atractivos.

En el grafico 1 se describe el PIB trimestral por actividad econdmica, en donde se refleja que
el sector de la construccion, al inicio de la pandemia, es decir, entre el primer y segundo
trimestre de 2020, presenta resultados negativos; sin embargo, para el tercer trimestre del
mismo afio ya presentaba valores positivos y pasa a ser uno de los sectores que mas sobresale.
Aunque para el segundo trimestre del 2021 vuelve a tener un decrecimiento del 8%, para el
tercer trimestre ya mostraba recuperacion y, en ultimo trimestre, habia crecido un 8.4%

nuevamente (DANE, 2022).
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Grifico 1. PIB trimestral por actividad economica
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Fuente: Elaboracion propia con datos del DANE y BanRep., 2022.

No obstante, cabe mencionar que segun la participacion que el fondo inmobiliario tenga en
ciertas areas, se pueden ver bastante afectados con una crisis como la de la pandemia, donde
todas las personas deben estar encerradas, como por ejemplo son los fondos con una alta
participacion en el sector del comercio, que por la pandemia han tenido que cerrar, como son
los hoteles, bares y restaurantes. Igualmente, los fondos con més participacion en las oficinas
también se vieron altamente afectados, puesto que, debido al teletrabajo, no estan siendo tan
rentadas y, finalmente las bodegas, debido al estancamiento de importaciones y

exportaciones internacionales (Semana, 2020).
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Grafico 2. Sectores relacionados a los Fondos Inmobiliarios
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Fuente: Elaboracion propia con datos del DANE y BanRep, 2022.

Como se explica anteriormente y se refleja en el grafico nimero 2, sectores como el comercio
al por mayor y al por menor y el de industrial manufactureras, se vieron altamente afectados
al comienzo de la pandemia, pues se presentaron cierres totales de los establecimientos
durante las cuarentenas decretadas por el Gobierno Nacional. Asi, por ejemplo, los fondos
inmobiliarios con una mayor participacioén en retail e industria pudieron tener un impacto

mucho mas fuerte que el de otros sectores.

Al inicio de la pandemia, con tan solo una semana desde que se conociera el primer caso
positivo en el pais, las acciones, el precio del petrdleo y la tasa de cambio presentaron
cambios nunca vistos en la economia del pais. Sin embargo, los fondos inmobiliarios fueron
los Uinicos en tener un crecimiento durante ese periodo. “Al revisar por categorias, los fondos

inmobiliarios fueron los Unicos que registraron una variacion positiva (0,42%) durante este
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periodo, pues pasaron de administrar $3,57 billones a $3,58 billones” (La Republica, 2020,

p. 1).

Grafico 3. Crecimiento Fondos Inmobiliarios
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Esto se puede explicar por la confianza que los consumidores tienen hacia el sector

inmobiliario, puesto que este es muy solido y, ante situaciones como la pandemia, puede

recuperarse rapidamente, como ocurri6 en los trimestres del 2020 y 2021. Igualmente, debido

a que la inversion en fondos inmobiliarios es muy diversificada, el riesgo puede ser menor

ante estas crisis y se esperaria no tener grandes repercusiones en el desempefio a largo plazo

(Davivienda, 2020).
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Por otro lado, para el afio 2021 se esperaba una alta inversion en el sector inmobiliario. Asi
lo confirma el gerente de Nexus Capital Partners, quien explica que el sector inmobiliario es
uno de los principales sectores para la aceleracion econdémica, después de la crisis de la
pandemia. El gobierno nacional, por medio de construccion de vivienda de interés social,
busca impulsar la inversion en propiedad raiz, se esperan tasas bajas al igual que una inflacion

no muy alta, generando asi un buen rendimiento en una renta fija (Semana G., 2020).

No obstante, la revista Semana menciona el comentario de Faud Velasco, el gerente de
Nexus, donde se explica que los colombianos tienen una cultura donde les gusta pasar un
tiempo significativo en los centros comerciales, las personas van a un centro comercial para
comer, comprar o simplemente a pasar una tarde, por lo cual este grupo dentro del sector
inmobiliario es importante para la economia del pais. Sin embargo, pese a la pandemia,
todavia no es un buen momento para construir mas centros comerciales en el pais, puesto que

las marcas y los negocios aiin no se recuperan de la recesion.

Por su parte, los fondos inmobiliarios ya existentes, a pesar de la recesion por la pandemia,
tienen muchas posibilidades de innovar por medio de bodegas, lugares de almacenamiento,
centros de datos y nuevas atracciones, que pueden ser importantes para seguir atrayendo un
mayor nimero de inversionistas y asi seguir generando rentabilidades. Sin embargo, también
es un buen momento para los nuevos fondos inmobiliarios, puesto que asi los inversionistas
entran a un mercado nuevo, donde los precios ya estan ajustados a la realidad que se esta

viviendo.
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2.6 Teorias Relevantes

2.6.1 Teoria por Arbitraje (APT)

La teoria por arbitraje, mas conocida como Arbitrage Pricing Theory o APT por sus siglas en
inglés, y desarrollada por el economista Stephen Ross en 1976, referencia un modelo
multivariado de valoracion de activos, que busca predecir los retornos de un activo usando
la relacion lineal entre el retorno esperado de dicho activo y una serie de variables
macroecondémicas que capturan el riesgo sistematico. El modelo por APT utiliza multiples

variables para intentar explicar los retornos del activo en cuestion.

2.6.2 Teoria de los Precios Hedonicos

Dentro de la economia, la teoria de oferta y demanda es una ley que no falla y por eso es tan
importante dentro de todos los mercados. Es importante saber qué se va a ofrecer y quiénes
lo van a demandar. Sin embargo, existen muchos casos donde conocer menudamente las
caracteristicas de un bien o un servicio que puede no ser tan relevante, debido a la
transparencia que se maneja en los precios. A raiz de esto, surge la Teoria de Precios
Hedonicos, la cual busca analizar detalladamente por técnicas econométricas el precio de los
bienes, teniendo en cuenta aquellos atributos que lo pueden componer, pero que no resultan

relevantes en muchas metodologias (Lever, 1992).

“El método de precios hedonicos se fundamenta en la teoria de la maximizacion de la utilidad
de los individuos, pero amplia el enfoque, dado que el bien adquirido en el mercado
proporciona una serie de atributos que el consumidor desea” (Piedrahita, 2012, p. 10).
Teniendo un concepto claro de la teoria de precios hedonicos, se puede decir que el objetivo

principal que se tiene con esto es determinar el precio de un bien, teniendo en cuenta atributos
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por una estimacion de precios implicitos. Este enfoque se empieza a reflejar en estudios
relacionados con la vivienda, pues la vivienda es un bien que ademas de contener el precio
como caracteristica principal, tiene muchos otros atributos que la componen, los cuales
pueden estar relacionados con la seguridad, la inflacion, los bafios de la vivienda, la

ubicacion, entre muchas otras.

Relacionado a esto se han hecho estudios como el que realizo Sebastian Pérez Serralde, donde
busca determinar los precios de la vivienda en Bogota, utilizando modelos predictivos como
funcion de ciertos atributos. Basado en este estudio, las técnicas de regresion pueden ser
efectivas al estimar la contribucion de cada caracteristica que se vaya a analizar al valor total

(Pérez, 2019).

Se puede mencionar que las caracteristicas que se determinen entre el demandante y el
oferente resultan ser un factor fundamental para el calculo final en el precio del bien/servicio.
Por esto, las condiciones del consumidor, la confianza del consumidor, la inflacion, las
expectativas econdmicas, el desempleo, entre otras, resultan ser atributos considerables para

tener en cuenta dentro de un estudio de los fondos inmobiliarios.

Para este estudio en especial, se quiso extender y aplicar la teoria, pues se considera que
segun la especialidad de cada fondo, se pueden evaluar variables externas relacionadas a los

tipos de activos en los que invierte cada fondo.

A continuacién, se puede observar la tabla numero 2, en donde se explican las variables
exogenas tomadas para el andlisis, las cuales tienen una relacion con la economia y los fondos
inmobiliarios, que se consideran relevantes para el estudio, siguiendo el modelo APT y la

teoria de Precios Hedonicos.
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Tabla 2. Variables Exogenas

Variable Definicion
Inflacion Fija el limite de aumento a los arriendos.
IVPN Determina el precio de la vivienda nueva.

Cartera Hipotecaria

Indica qué tanto los consumidores estan adquiriendo
créditos para vivienda.

Comercio Mayorista

Variable seleccionada para analizar el
comportamiento del retail.

Desempleo

Indicador importante para la economia y puede dar
indicio para evaluar la ocupacion en oficinas.

Indice Confianza Consumidor

Criterio para toma de decision segun el
comportamiento del mercado.

Indice Expectativas Economicas

Expectativas sobre el comportamiento/desempeno del
mercado.

Condiciones Econdmicas

Disposicion a comprar vivienda y otros bienes.

Colcap

Mercado accionario.

Muertes COVID-19

Variable relacionada a la pandemia, la cual tuvo gran
impacto en la economia global.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de las variables relevantes tomadas del DANE,

Fedesarrollo, OMS, BVC, 2022.

Por ejemplo, el indice de precio vivienda nueva no es un atributo explicito para el calculo de

un precio, sin embargo, es una caracteristica que puede reflejar el resultado para los fondos

inmobiliarios con la vivienda como tipo de activo. El comercio mayorista, por su parte, puede

reflejar una caracteristica especifica para los fondos inmobiliarios involucrados con retail y

el desempleo para los fondos inmobiliarios con mayor participacion en activos de oficina.
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El ideal de este trabajo de grado es realizar un estudio explicativo, puesto que se busca

mostrar el efecto financiero de la pandemia del cOVID-19 en algunos fondos inmobiliarios

colombianos; los fondos que se tienen en cuenta en esta investigacion son: FIC Sirenta,

Diversificacion Inmobiliaria, Inmoval, Skandia y Visum. A continuacion, en la tabla nimero

3, se describen las principales caracteristicas de estos.

Tabla 3. Descripcion Fondos Inmobiliarios

Inversionistas

FIC Sirenta DlverSIfl.c'a Cl.on Inmoval Skandia Visum
Inmobiliaria
Creacion 12/18/2019 2/12/2020 3/11/2009 7/5/2011 2/28/2020
Invierte en Invertir
74% en bienes o directamente
Inmuebles , . Adquisicién de .
. vehiculos inmuebles ) en activos
comercialese | . e . activos ) e
. e e inmobiliariosy | comerciales . e inmobiliarios o
Estrategia de institucionales : . inmobiliarios y .
. 26% activos de | susceptibles . . en activos
Inversion en el s primordialmente
. renta fija de ser cuyos
territorio . ) ) en proyectos
. disponibles en | alquilados . subyacentes
nacional. . por construir. )
Colombia. desde su sean activos
adquisicion. inmobiliarios.
Credicor BTG Pactual
Entidad/Sociedad | Accionesy Alianza Capital P Skandia Colombia S.A.y
Administradora Valores S.A. Fiduciaria S.A. P . Fiduciaria S.A. Comisionista
Colombia S.A.
de Bolsa
SS . Credicorp
Alianza . . .
Gestor Consultores Fiduciaria S.A Capital Visum Capital
SAS - Pienssa " | Colombia S.A.
Valor de Fondo
(Millones de $53,799.66 $2,476.47 $1,916,598.29 | $586,019.54 $1,105,945.99
COP)
Numero de
Unidades en 4,847,615.00 | 285,430.40 61,613,780.00 | 30,257,142.00 105,783,472.80
Circulacion
Inversion Inicial
Minima (COP) $5,000,000 $2,600 $10,000,000 $10,000,000 N/A
Numero de 495 23 1,801 1,011 1,217

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagina oficial de cada fondo, 2022.
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Para esto se tomaran los datos publicados por los fondos durante los afios 2020 y el 2021; al
igual que las variables macroeconémicas basadas en la teoria del arbitraje (APT) y los precios
hedonicos, como son la inflacion, la cartera hipotecaria, indice de vivienda precio nuevo,
comercios mayoristas, desempleo, indice de confianza del consumidor, indice de
expectativas del consumidor e indice de condiciones econdmicas; los datos relacionados a la

pandemia como las muertes por COVID-19 y finalmente el Colcap.

Se realiza la investigacion solo para los fondos mencionados en la tabla anterior y para los
afios 2020 y 2021, dado que muchos fondos inmobiliarios son cerrados y no hacen su
informacion publica, lo cual dificulta la obtencion de datos; igualmente, la mayoria de los 5
fondos seleccionados inician su operacion después del 2019, por lo que solo se tienen datos

publicos a partir del 2020.

Por otro lado, dado que solo ha pasado el primer trimestre del afo 2022 y que alin no se
considera que la pandemia haya llegado a su fin, no se realiza un comparativo pos-pandemia
en tanto no se tienen los datos suficientes y necesarios para obtener resultados comparables.
Ademas, durante el desarrollo de esta investigacion, Diversificacion Inmobiliaria se declara
en liquidacion el 3 de enero de 2022, debido al cumplimiento de una de sus causales de
disolucion estipulada en el numeral 5 de la clausula 12.1 de su reglamento, la cual establece
que se liquidara el fondo cuando su patrimonio esté por debajo del monto previsto en el
articulo 3.1.1.3.5 del Decreto 2555 de 2010 (Alianza, 2022), por lo cual habria que excluir el
fondo para poder realizar un nuevo anélisis. Asi mismo, paises como China est4 presentando
nuevos brotes, lo que estd llevando a nuevas medidas de cuarenta, confirmando que la

pandemia atin no llega a su final.
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Teniendo esto claro, se empieza con la recoleccion de los datos financieros de los diferentes
fondos inmobiliarios colombianos, los cuales se encuentran virtualmente en el sitio oficial de

cada fondo, en la Bolsa de Valores de Colombia y en la pagina del LVA indices Colombia.

Posteriormente, se recolecta el Net Asset Value (NAV) de cada fondo durante los afios de
analisis, el cual también se consulta en la pagina web de cada fondo y, luego, construir una
tabla con los precios, los cuales se obtendran por medio de Bloomberg en el laboratorio

financiero de la Universidad EAFIT, en caso de que los fondos coticen en la bolsa.

Es importante resaltar que los fondos inmobiliarios tienen un gran porcentaje de informacion
confidencial, por lo cual se tomaran los datos comunes y publicos entre todos los fondos a

analizar.

Después de consolidar la informacion de la muestra seleccionada, se pretende realizar una
estadistica descriptiva, regresiones lineales multiples por medio del programa R, donde se
escribe un codigo que almacena los datos, se corre la regresion y muestra los resultados. Para
la obtencion de la regresion final, se realiza el método de eliminacion hacia atrés, con el fin
de eliminar las variables no significativas de cada modelo; ademas, se analizan los supuestos
del modelo y rezagos en tres periodos de tiempo en las variables, con la finalidad de encontrar

las que mejor se ajusten al modelo.

Como nota importante, cabe mencionar que los casos activos por COVID-19 también fue una
variable a considerar, sin embargo, se descartd porque la variable no resultd tener un efecto
significativo sobre los fondos, después de analizada su respectiva regresion y sus supuestos,

ademas de su complejidad para calcular, puesto que los casos activos se calculan teniendo en
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cuenta los casos positivos, excluyendo las recuperaciones y las muertes que ocurrian durante

€S0S €asos activos.

Se decide utilizar entonces esta metodologia, puesto que como el objetivo es analizar el efecto
financiero del COVID-19 en los fondos inmobiliarios colombianos, con los datos que se logran

conseguir, es el modelo dptimo para la investigacion.

Regresion Lineal Multiple: “La regresion lineal multiple permite generar un modelo lineal
en el que el valor de la variable dependiente o respuesta (Y), se determina a partir de un

conjunto de variables independientes llamadas predictores (X1, X2, X3...)” (Rodrigo, 2016,
p. 1).
Los modelos lineales multiples siguen la siguiente ecuacion:

Yi= (B0 + BIX1i +B2X2i ++ BnXni) +ei (1)

B0: es la ordenada en el origen, el valor de la variable dependiente Y cuando todos los

predictores son cero.

Pi: es el efecto promedio que tiene el incremento en una unidad de la variable predictora Xi
sobre la variable dependiente Y, manteniéndose constantes el resto de las variables. Se

conocen como coeficientes parciales de regresion.

ei: es el residuo, la diferencia entre el valor observado y el estimado por el modelo.

Junto con esto, se hace el andlisis del supuesto de autocorrelacion, heterocedasticidad y
normalidad de los residuos y asi explicar la relacion que puede existir entre las variables

observadas.
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Después de que se obtienen los resultados por medio de la regresion, se hace un analisis de
cada variable acompafiado de una prueba de causalidad de Granger, la cual consiste en
determinar si una serie de tiempo es util para predecir el comportamiento de otra; con esto se
obtiene el resultado “P-Value”, con el cual, al asumir un porcentaje de confianza del 95%, se

puede decir que se rechaza o no la hipotesis nula.

Hipoétesis Nula (HO0): La serie de tiempo X no es causa de la serie Y con ciertos rezagos.

Hipotesis Nula (H1): La serie de tiempo X es causa de la serie Y con ciertos rezagos.

X: Variables Macroecondmicas

Y: Fondos Inmobiliarios

Para la prueba de Granger, la cual se corrid a través de R, se realizan rezagos para 1,2y 3
periodos para cada una de las variables mencionadas con anterioridad. Se deciden analizar
tres rezagos debido a que se estan tomando datos mensuales del periodo relevante (marzo
2020 —diciembre 2021), lo que equivale a 22 datos por cada una de las 10 variables, teniendo
un total de 150 resultados. Utilizando las pruebas de autocorrelacion que se observan mas
adelante y cuyos resultados detallados se pueden encontrar en la seccion de anexos, se
observa que a partir del ler rezago los modelos pasan la prueba de autocorrelacion, asi que
se utiliza este criterio junto con los tests de causalidad de Granger (ademds del periodo
limitado de tiempo que se puede analizar), para tomar la decision de rezagar hasta un

trimestre.
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3.2 Estadistica Descriptiva

Como ya se menciond, los fondos inmobiliarios analizados son FIC Sirenta, Diversificacion
Inmobiliaria, Inmoval, Skandia y Visum. Para realizar la estadistica descriptiva de los fondos,
se tomod el valor de la unidad y las variaciones mensuales de cada uno y se hizo el

correspondiente analisis.

Grifico 4. Valor Unidad - Comparativo Fondos Inmobiliarios
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Fuente: Elaboracion propia con datos de cada fondo, 2022.



31

Grifico 5. Valor Unidad por cada Fondo Inmobiliario
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Fuente: Elaboracion propia con datos de cada fondo, 2022.

Con la variacion porcentual mensual del valor de los fondos y de las variables
macroeconémicas mas relevantes, como son la inflacion y el desempleo, la variable de
variacion muertes COVID-19 y finalmente el ColCap, se hizo un comparativo para ver la
relacion de estas con cada fondo. En los graficos nimero 6 y 7, se muestra el comportamiento
de los fondos vs Colcap y las muertes por COVID-19, en las cuales no se percibe una relacién
grafica inmediata entre el fondo y la variable. Ademaés, al observar Skandia, Visum e
Inmoval, su variacion mes a mes es practicamente estatica, a diferencia de las variables
seleccionadas. En los anexos 1 y 2, se encuentras los graficos con la comparacién entre los

fondos vs la inflacion y el desempleo.
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Grafico 6. Variacion Mensual — Fondos vs Variacion Muertes COVID-19
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Fuente: Elaboracion propia, 2022.
Grafico 7. Variacion Mensual — Fondos vs Colcap
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Fuente: Elaboracion propia, 2022.
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Con la tabla presentada a continuacion, tabla nimero 4, se demuestra el comportamiento casi
estatico de Skandia, Visum e Inmoval, los cuales presentan medias muy cercanas a cero,
desviaciones estandar menores a uno, al igual que una variaciéon mensual minima de -2.34%

para Visum y maxima de 1.94% para Inmoval.

Tabla 4. Estadistica descriptiva de Inmoval, Skandia y Visum

INMOVAL Skandia Visum
Media 0.01% 0.26% -0.12%
Mediana -0.11% 0.34% 0.23%
Desviacidn estandar 0.86% 0.56% 0.74%
Varianza de la muestra 0.01% 0.00% 0.01%
Minimo -1.44% -0.57% -2.34%
Maximo 1.94% 1.83% 0.48%

Fuente: Elaboracion propia, 2022.

En la tabla nimero 5, se puede observar que Inmoval es uno de los fondos con el valor de la
unidad mas costosa en el pais, teniendo un promedio de $28,443.57, un minimo de
$27,383.67 y un maximo de $30,012.27. Mientras que Diversificacion Inmobiliaria, por el

contrario, es el fondo con el valor unitario mas bajo, teniendo un promedio de $9,508.53.

Por otro lado, la estadistica descriptiva muestra que Inmoval es el fondo con la desviacién
estandar mas alta dentro de los 5 fondos analizados, lo cual refleja que sus datos se extienden
sobre un rango de valores mas alto. Y el opuesto en esta linea, es el fondo Visum, el cual
presenta una desviacion estandar mas baja, reflejando que sus datos estan mas proximos a la

media.
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Tabla 5. Estadistica Descriptiva — Valor de la Unidad

FIC Sirenta  Diversificacion Inmobiliaria  Inmoval Skandia Visum
Mean 10,532.20 9,508.53 28,443.57 17,894.74 10,251.49
Standard Error 45.34 116.47 133.99 116.38 32.02
Median 10,424.57 9,656.01 28,513.74 17,790.08 10,207.31
Standard Deviation 212.64 546.27 628.46 545.86 150.20
Kurtosis -0.84 -0.92 0.75 -0.97 -1.44
Skewness 0.91 -0.61 0.45 0.50 0.37
Range 638.52 1,705.66 2,628.60 1,839.07 436.54
Minimum 10,281.32 8,439.46 27,383.67 17,195.33 10,040.80
Maximum 10,919.83 10,145.12 30,012.27 19,034.40 10,477.34

Fuente: Elaboracion propia, 2022.

En la siguiente tabla, se puede ver que, en la mayoria de los casos, el nimero de inversionistas
tendid a subir pese a que el pais y el mundo estaban pasando por la crisis de la pandemia del
CcovID-19. Sin embargo, el nimero de unidades solo aumentd para FIC Sirenta y

Diversificacion inmobiliaria durante el periodo analizado.

Tabla 6. Generalidades

FIC Sirenta D:vers:f{ca.c:on Inmoval  Skandia Visum
Inmobialiara
Inversionistas 3/31/20 187 13 1,727 963 1,221
Inversionistas 12/31/21 495 12 1,793 1,003 1,217
Numero de Unidades 3/31/20 1,778,422 2,408 65,133,745 31,880,621 113,675,955
Numero de Unidades 12/31/21 4,667,256 8,645 61,829,769 30,378,529 105,783,473

Fuente: Elaboracion propia, 2022.

4. Resultados

Analizando las variables de la pandemia y teniendo en cuenta los rezagos de tres periodos,
se puede observar en la tabla nimero 7 que los casos activos de COVID-19 no resultan

relevantes dentro de los modelos. Analizando el R cuadrado y el R cuadrado ajustado, se
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obtienen valores muy cercanos a cero, y los P-values no estdn dentro del intervalo de
confianza del 95%, por lo que no se puede rechazar la hipotesis nula. Es asi como se decide
excluir esta variable dentro de las regresiones lineales multiples y se opta por utilizar

unicamente la variable de variacion muertes COVID-19.

Tabla 7. Casos Activos COVID-19

FIC Sirenta  Diversificacion Inmobiliaria Inmoval Skandia Visum

2

r 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00

72 Ajustado -0.03 0.03 -0.03 -0.03 -0.03
P-Value 0.83 0.19 0.85 0.71 0.86

LoglLik 19.43 -5.97 69.18 53.79  27.42
AIC -32.87 17.93 -132.36 -101.58 -48.84
BIC -28.38 22.42 -127.87 -97.09 -44.35

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.

En la siguiente tabla se encuentran los resultados de las regresiones, utilizando solamente

los resultados de la variable por variacion Muertes COVID.

Tabla 8. Rezagos variacion Muertes COVID-19

FIC Sirenta  Diversificacion Inmobiliaria Inmoval Skandia Visum

Coeficiente 0.00 0.07 0.00 0.00 0.00
r? 0.00 0.01 0.00 0.04 0.04
r? Ajustado -0.06 -0.04 -0.06 -0.01  -0.02
P - Value 1.00 0.64 0.94 0.39 0.43
LogLik 33.14 -8.82 62.85  71.34  66.25
AIC -60.27 23.64 -119.71 -136.69 -126.50
BIC -57.44 26.47 -116.88 -133.86 -123.67

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.

Como se puede apreciar en la tabla nimero 8, el coeficiente es igual o muy cercano a cero,
lo que indica una ausencia de relacion entre las variables. Por su parte, tanto el R cuadrado

como el R cuadrado ajustado son muy cercanos a cero, lo cual nuevamente refleja la poca
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influencia que tiene la variable sobre cada uno de los fondos colombianos en la presente
investigacion. Igualmente, se puede notar que P-value es mas cercano a 1 que a 0, lo cual

sigue comprobando que esta variable no es estadisticamente significativa en el analisis.

Todo esto se puede ver soportado con los diferentes estudios que se han realizado en el pais,
para analizar la afectacion del crecimiento econdémico durante la época de la pandemia del
CcoVvID-19, donde se menciona que los fondos inmobiliarios fueron los Unicos con un
crecimiento positivo del 0.42% al inicio de la pandemia, comparado con otros mercados
financieros que tuvieron caidas hasta del 38%, como lo fue el mercado accionario (La

Republica, 2020).

Igualmente, Diego Restrepo (2021), director de Gestion Inmobiliaria de Fondo Inmobiliario
Colombia, en su articulo Retos y oportunidades en el sector inmobiliario a raiz de la
pandemia por COVID-19, menciona que en medio de la incertidumbre que se vive por dicha
pandemia, sectores tan determinantes en la economia colombiana, como lo es el sector de la
construccion, siguen potencializando el crecimiento por medio de iniciativas que promuevan
la recuperacion de la economia. Para esto, se potencializaron proyectos que ya se venian

desarrollando e igualmente surgieron nuevas ideas para impulsar el sector inmobiliario.

Por el lado de la vivienda, el Gobierno Nacional siguié generando el subsidio para adquirir
Vivienda de Interés Social (VIS), generando un impacto positivo por este lado y una

afectacidn muy baja a pesar de la situacion que se vivia por el virus.

Por su parte, el sector comercial se vio un poco mas afectado, puesto que varios locales

tuvieron que cerrar a causa de la pandemia, por lo cual sufrieron en el corto plazo; sin



37

embargo, como menciona Restrepo (2021), en el mediano y largo plazo se espera una nueva

tendencia en el comercio, lo cual permitird una recuperacion rapida en este subsector.

Finalmente, el sector de la logistica se ha visto beneficiado en los ultimos meses, pues las

bodegas han sido fundamentales para suplir las necesidades de almacenamiento y despacho.

4.1 Regresion Lineal Multiple

Después de realizar el modelo COVID-19, se realiza el modelo con las variables
macroecondmicas seleccionadas a través de la teoria APT y de precios heddnicos. Se analizan
todos los supuestos para validar la regresion final, los cuales se encuentran descritos dentro
de la subseccion Analisis de los Supuestos desde la tabla nimero 12 hasta la tabla nimero
15, se decide continuar con el andlisis de la regresion, y posteriormente se utilizé el método
de eliminacion hacia atras para remover las variables menos significativas en cada modelo;
de las 10 variables iniciales se empez6 a eliminar una por una hasta llegar a tener solo dos
variables, para comparar los resultados entre las diferentes regresiones y asi obtener la
regresion final, la cual se obtuvo de esta comparacion y el andlisis de cada uno de los
resultados de los modelos, ddndole un peso mayor a los resultados de BIC y AIC, las cuales

tienen como funcién ayudar a seleccionar los modelos que mejor se ajusten.

En la tabla nimero 9 se observa el coeficiente de cada una de las variables del modelo final
(N-K), para los 5 fondos inmobiliarios analizados y de esta forma se puede concluir que, para
Inmoval, Skandia y Visum, la mayoria de las variables son cercanas a cero, presentando asi
una ausencia de relacion con los fondos seleccionados, es decir, que si aumenta o disminuye
en una unidad, no altera significativamente el resultado de los fondos. Sin embargo, dentro

de los fondos de SiRenta y Diversificacion Inmobiliaria, se presentan casos donde el



38

coeficiente se aleja de cero, explicando que, si aumenta o disminuye la variable, el resultado

del fondo podria verse afectado.

Por otro lado, analizando las variables de la pandemia del cOvID-19, se puede concluir que
la variable de variacion Muertes COVID-19 tnicamente resulta significativa en los modelos
de FIiC SiRenta y Skandia, con un p-value de 0.02 y 0.01 respectivamente; sin embargo, el
coeficiente es muy cercano a cero, lo cual sugiere una falta de relacion entre la variable y el

rendimiento de los fondos.

Tabla 9. Coeficientes del modelo final

Fondo Inmobiliario Variable Coeficiente P-Value
FIC Sirenta Inflacién 2.03 0.05
FIC Sirenta Cartera Hipotecaria -12.46 0.00
FIC Sirenta Muertes COVID -0.02 0.02
Diversificacién Inmobiliaria  IVPN 29.51 0.11
Diversificacién Inmobiliaria ~ Comercio Mayorista 1.06 0.11
Diversificacion Inmobiliaria  I1CC 7.03 0.07
Diversificacion Inmobiliaria . Expectativas del Consumidor -5.63 0.07
Diversificacion Inmobiliaria  I. Condiciones Econdmicas -3.05 0.04
Inmoval Cartera Hipotecaria 1.60 0.00
Inmoval IVPN -0.58 0.06
Inmoval Desempleo 0.03 0.04
Inmoval |. Expectativas del Consumidor 0.01 0.34
Inmoval I. Condiciones Econdmicas 0.03 0.01
Skandia IVPN 0.33 0.12
Skandia Comercio Mayorista -0.02 0.07
Skandia Muertes COVID 0.00 0.01
Visum Cartera Hipotecaria 1.39 0.03
Visum Desempleo 0.02 0.12
Visum ICC -0.04 0.03
Visum Colcap 0.07 0.03

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.

Siguiendo los resultados descritos en la tabla nimero 10, la cual muestra el modelo final para

cada fondo, se puede concluir que Diversificacion Inmobiliaria es el tnico fondo dentro de
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este analisis con un P-value mayor a 0.05 (resultado de 0.14), reflejando asi que no es
estadisticamente significativo para el andlisis. Adicionalmente, se puede observar que tanto
el criterio de informacion de Akaike (AIC) como el de Bayes (BIC) es menor para los modelos
de Skandia e Inmoval (AIC: -148.42 y -140.52 BIC: -143.70 y -133.91 respectivamente), lo
cual indica que estos 2 modelos son los que mejor se ajustan. Adicionalmente, Inmoval tiene

el resultado R cuadrado mas alto de los modelos analizados.

Tabla 10. Modelos finales por regresiones lineales multiples

FIC Sirenta (N-7)  Diversificacion Inmobiliaria (N-5)  Inmoval (N-5) Skandia (N-7) Visum (N-6)

2

r 0.47 0.44 0.78 0.58 0.48
r? Ajustado 0.36 0.23 0.70 0.50 0.33
P-Value 0.02 0.14 0.001 0.004 0.05
LogLik 39.08 -3.42 77.26 79.21 72.06
AIC -68.16 20.84 -140.52 -148.42 -132.12
BIC -63.43 27.45 -133.91 -143.70 -126.46

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.

4.2 Test de Granger y Rezagos

A partir de los valores mensuales de los fondos, se calculo la rentabilidad mensual para cada
uno y asi correr la prueba de Granger en R, para cada una de las variables con rezagos de 1,
2y 3 periodos, donde se obtienen en total 150 resultados, de los cuales inicamente 7 rechazan

la hipotesis nula a un nivel de confianza del 95%, asi como se ve reflejado en la tabla nimero

11.
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Tabla 11. Resultados de las variables que pasan la prueba de Granger con diferentes

rezagos
Fondo Variable Rezago P-Value
Diversificacién Inmobiliaria Comercio Mayorista 3 0.001
Inmoval Cartera Hipotecaria 1 0.002
Inmoval Cartera Hipotecaria 2 0.008
Inmoval Cartera Hipotecaria 3 0.015
Skandia Cartera Hipotecaria 2 0.021
Skandia indice condiciones econémicas 2 0.021
Skandia Muertes Covid 3 0.007

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.

Como se puede observar en la variable de variacion Muertes COVID, solo parece tener impacto
sobre el fondo Skandia después de rezagarla 3 periodos, lo cual puede dar indicios de que la
pandemia, durante el periodo de estudio, no tuvo un mayor impacto sobre los fondos

inmobiliarios en Colombia.

4.3 Analisis de Supuestos

Al realizar las regresiones lineales multiples y el respectivo analisis de los supuestos,
autocorrelacion, heterocedasticidad y normalidad de los residuos, se encuentra que el modelo
realizado cumple con las diferentes pruebas, por lo que el modelo se ajusta y sus resultados

son interpretables.

4.3.1 Autocorrelacion

Se realizo la prueba de autocorrelacion ACF por medio de R, tanto para el modelo N-K como
solo con la variable de Muertes por COVID-19. Los gréficos con los resultados se pueden
encontrar en la seccion 7, Anexos, desde el anexo niimero 3 hasta el 12. Con estos resultados

se puede concluir que no existe autocorrelacion entre las variables.
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4.3.2 Heterocedasticidad

La prueba de Heterocedasticidad se realizé utilizando el test Breusch-Pagan, tanto para el
modelo N-K como solo para la variable de variacion Muertes COVID-19, utilizando como
hipotesis nula que no hay heterocedasticidad y, por el contrario, en la hipdtesis alternativa si
hay heterocedasticidad. En las tablas 12 y 13 se observa que ninguno de los P-Values es
inferior a 0.05, por lo cual no se puede rechazar la hipotesis nula y no se evidencia

heterocedasticidad en las variables.

Tabla 12. Heterocedasticidad modelo final

Test Breusch-Pagan (Modelo N-K)

BP df P-Value
SiRenta 7.734 3 0.05184
Diversificacion Inmobiliaria 5.3625 5 0.3733
Inmoval 3.7628 5 0.584
Skandia 4.6017 3 0.2034
Visum 4.149 4 0.3862

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.

Tabla 13. Heterocedasticidad para la variable variacion Muertes COVID-19

Test Breusch-Pagan (Muertes COVID-19)

BP df P-Value
SiRenta 1.9662 1 0.1609
Diversificacion Inmobiliaria 0.23094 1 0.6308
Inmoval 0.1419 1 0.7064
Skandia 0.37098 1 0.5425
Visum 0.46503 1 0.4953

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.
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4.3.3 Normalidad de los Residuales

Finalmente, para probar el supuesto de normalidad de los residuales, se utilizé la prueba
Shapiro-Wilk y, adicionalmente, se analizaron la asimetria estadistica y la curtosis. Para este
caso, la hipotesis nula es igual a una distribucion normal, mientras que la hipotesis alternativa
es igual a una distribucion no normal. En las dos siguientes tablas se pueden observar los
resultados, al revisar la asimetria y la curtosis, se observa que la mayoria es cercana a cero y
a tres respectivamente, pero no se ajustan en su totalidad a los valores. Sin embargo, se hace
el test de Shapiro-Wilk, donde se nota que el P-value solo es inferior a 0.05 en los modelos
de Diversificacion Inmobiliaria, por lo que para el resto no se puede rechazar la hipotesis
nula y se podria decir que los residuales tienen una distribucion aproximadamente normal,
excepto en el modelo de Diversificacion Inmobiliaria, cuando se utiliza tanto las variables

seleccionadas como solo la variable de Muerte por COVID-19.

Tabla 14. Normalidad de los Residuales

Shapiro-Wilk (Modelo N-K)
w P-Value Skewness Curtosis

SiRenta 0.9398 0.2616 -0.0023 2.2315
Diversificacion Inmobiliaria 0.8271 0.0029 1.7114 5.9352
Inmoval 0.9612 0.5965 0.0911 1.9192
Skandia 0.9789 0.9298 0.0178 2.8296
Visum 0.9216 0.1216 -0.9856  3.9295

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.
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Tabla 15. Normalidad de los Residuales para la variable variacion Muertes COVID-19

Shapiro-Wilk (Muertes COVID)

w P-Value Skewness Curtosis
SiRenta (2 Rezagos) 0.94132 0.2785 0.2390  2.0957
Diversificacion Inmobiliaria (2 Rezagos) 0.6602 1.94E-05 2.5697 11.0509
Inmoval (3 Rezagos) 0.9816 0.9598 -0.0142 2.1217
Skandia (3 Rezagos) 0.9717 0.8114 -0.0605 2.9815
Visum (1 Rezago) 0.905 0.0599 -1.1544  3.9748

Fuente: Elaboracion propia por medio de la herramienta R., 2022.

5. Conclusiones y Recomendaciones

Esta investigacion contribuye a la extensa literatura relacionada a fondos inmobiliarios e
intenta afiadir informacion a los diferentes estudios realizados durante los ultimos afios, a raiz
de la pandemia del coviD-19. Con el fin de analizar el efecto financiero de la pandemia en
los fondos inmobiliarios en Colombia, durante los afios 2020 y 2021, se realizaron varias
regresiones lineales multiples, pruebas de Granger y anélisis de tres periodos de rezago para
las variables seleccionadas y los 5 fondos estudiados, que son, FIC Sirenta, Diversificacion
Inmobiliaria, Inmoval, Skandia y Visum, ademads de la variacion Muertes COVID-19 durante

el periodo de estudio, foco principal de la investigacion.

A partir de la estadistica descriptiva, se puede concluir que, pese a la crisis econdmica por la
pandemia, la mayoria de los fondos present6 un aumento en el nimero de inversionistas, lo
cual refleja una confianza a largo plazo, por parte de los consumidores en el sector
inmobiliario y de construccion, por lo que eventos de corto plazo pueden no tener un impacto
significativo en los demandantes. Adicionalmente, esto demuestra la resiliencia y

adaptabilidad de los fondos, que incluso en épocas de crisis o dificultades, pueden seguir
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promoviendo sus actividades econdmicas, afiadiendo capital nuevo, y modificando el valor
total a través de sus decisiones de inversion en nuevos activos y desinversion en activos de

bajo rendimiento.

Por su parte, los resultados obtenidos por medio de las regresiones lineales multiples y los
rezagos por medio de la prueba de Granger, demuestran que para el periodo estudiado las
variables de casos activos y variacion Muertes COVID-19 no manifiestan una relacion directa
en los resultados financieros de los fondos inmobiliarios. Al correr la regresion utilizando las
variables basadas en las teorias de precios hedonicos y APT, las cuales tienen en cuenta
atributos importantes para el consumidor, se encuentra que, aunque los R cuadrado no son
optimos, los P-Values de los modelos son inferiores a 0.05, AIC y BIC son muy bajos, por lo
que se puede concluir que las regresiones basadas en los modelos por APT y precios hedonicos
pueden ser utiles para determinar los precios de los fondos inmobiliarios. Cabe resaltar que
la seleccion de variables por APT es un tema subjetivo y se pueden realizar multiples estudios

con diferentes variables que arrojen resultados diferentes.

Igualmente, la variable variacion Muertes COVID-19 solo resulta estadisticamente
significativa para los fondos FIC SiRenta y Skandia, sin embargo, al tener un coeficiente de -
0.02 y 0.00 respectivamente, sugiere una falta de relacion entre la variable y el rendimiento
de los fondos. Es decir, un cambio en la variacion de Muerte COVID-19 afectaria tan solo un

-2% el rendimiento del fondo FIC SiRenta.

Por otro lado, Skandia es el tnico fondo para el cual la variable de variacion Muertes COVID

rechaza la hipdtesis nula, al analizar las pruebas de causalidad de Granger.
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Es importante resaltar las limitaciones de este estudio, ya que, aunque las conclusiones de

los modelos elegidos sugieren una falta de relacion o impacto del COVID-19 en los fondos

inmobiliarios colombianos, se deben realizar mas estudios al respecto, para confirmar estas

conclusiones y expandir sobre las razones, una vez haya mas informacién disponible y se

pueda dar un enfoque de mas largo plazo. Entre las limitaciones podemos encontrar la falta

de datos, esto debido a varios factores:

1.

A pesar de los avances en el mercado colombiano, aun existen pocos fondos
inmobiliarios en comparacion con mercados mas desarrollados como Estados
Unidos, y la mayoria de estos son de creacion bastante reciente, por lo que para varios
de los fondos elegidos no se encuentra informacion antes de 2019 y se dificulta
realizar una comparacion de desempeio antes y durante la pandemia.

A pesar del extenso esquema de vacunacion, aun no podemos estar seguros de haber
visto el fin de la pandemia, debido a las diferentes variantes del virus que se siguen
observando, como se puede ver con la aparicion de una nueva variante denominada
BA.2, que causo6 un resurgimiento de casos en China, por lo que se decreté una nueva
cuarentena en Shanghai el 28 de marzo de 2022 (Goh, 2022). Esto dificulta realizar
un analisis pos-pandemia y las conclusiones encontradas podrian verse modificadas
con nuevos datos sobre la continua operacion de los fondos y la evolucion de la

pandemia.
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Anexos

Anexo 1: Variacion Mensual — Fondos vs Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia, 2022.

Anexo 2: Variacion Mensual — Fondos vs Desempleo
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Fuente: Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 3: Autocorrelacion modelo final de Diversificacion Inmobiliaria
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.

Anexo 4: Autocorrelacion de la variable variacion Muertes COVID-19 de Diversificacion

Inmobiliaria
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.



Anexo 5: Autocorrelacion modelo final de Inmoval
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.

Anexo 6: Autocorrelacion de la variable variacion Muertes COVID-19 de Inmoval
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.
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7: Autocorrelaciéon modelo final de SiRenta
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.

8: Autocorrelacion de la variable variacion Muertes COVID-19 de SiRenta
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.
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Anexo 9: Autocorrelacion modelo final de Visum
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.

Anexo 10: Autocorrelacidn de la variable variacion Muertes COVID-19 de Visum
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.
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Anexo 11: Autocorrelacion modelo final de Skandia
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.

Anexo 12: Autocorrelacidn de la variable variacion Muertes COVID-19 de Skandia
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Fuente: Elaboracion propia por medio de R, 2022.



