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INTRODUCCION

En un contexto de economia de mercado, Colombia se encuentra en una coyuntura
de negociacion internacional de bienes y servicios con el resto del mundo, y cuando
se habla de mercado de capitales a nivel global, no se tiene un concepto claro,
puesto que no se le brinda la importancia que merece, por lo cual no se conoce su
profundidad y el alcance que tiene para la economia de un pais, ya que se cree que
es algo externo a la poblacion, sin embargo, lo que no se sabe, es que parte de los
ahorros, las pensiones de las personas adultas y de las familias, estan dirigidas a
las inversiones en este mercado, es decir, la poblacién es un actor indirectamente
involucrado en este mercado.

Por dicho desconocimiento y la falta de apropiacién de las familias colombianas y
de las empresas, es que el gobierno se vio en la necesidad de buscar un camino
para solucionar los problemas del mercado de capitales en Colombia, por lo cual,
se cred la Segunda Misién del Mercado de Capitales en el 2018, y desde la
academia se requiere buscar una necesidad a la problematica que se plante6 como
un aumento del nimero de compafias y sectores en el mercado de capitales, para
asi atraer a los inversionistas tanto nacionales como extranjeros.

Una solucion por la que han optado varios paises haciendo frente a esta
problemética, ha sido la implementacion de un modelo que ha salido de los
paradigmas tipicos de inversién en el sector inmobiliario estadounidense, este
modelo es el REAL ESTATE INVESTMENT TRUST (REIT), el cual tiene ciertas
bondades que otros vehiculos no poseen, como; liquidez, una alta rentabilidad /
riesgo considerable frente a lo que usualmente el inversionista est4 acostumbrado.
Y ademas de ello es un modelo que ha dinamizado cerca de 39 economias que ya
lo han adoptado.

Por esto, se realizar4 un andlisis riguroso de la situacion actual de la Bolsa de
Valores de Colombia para conocer el contexto en el cual se propondra la
implementacion del modelo REIT, seguido de esto, se indagara acerca del REIT
estadounidense como casa matriz del modelo, con un analisis estructural del
comportamiento de los diferentes REIT.

Conociendo su contexto, inicio y avances del REIT se hara una propuesta, luego de
conocer los vehiculos que Colombia tiene actualmente en el mercado y compararlos
con el modelo REIT, con el fin de analizar si posible viabilizarlo o no en el pais. Con
la premisa que el inversionista es el agente mas importante del mercado.
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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Proponer un nuevo vehiculo de inversidon inmobiliaria con las caracteristicas que
componen un Real Estate Investment Trust (REIT), que se negocie en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC).

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Exponer el contexto actual de la Bolsa de Valores de Colombia.

2. Analizar la evolucion del REIT en la Bolsa de Valores de Estados Unidos, frente
a otros activos financieros.

3. Comparar el modelo REIT, frente a los otros vehiculos de inversion inmobiliaria
existentes en Colombia.

4. Proponer la implementacion del modelo REIT en el mercado de valores de
Colombia.

15



1. MARCO REFERENCIAL

El presente capitulo tiene como fin exponer la base tedrica y conceptual que sera la
base para el desarrollo del trabajo, se expondran posiciones sobre la diversificacién
en los portafolios, rentabilidad, distribucion de capital, comportamiento de mercados
y comportamiento de los inversionistas entre otros. Adicionalmente, se analizaran
los diferentes conceptos con el fin de facilitar la comprension del texto por parte del
lector.

1.1 MARCO TEORICO

El mercado de capitales, es uno de los mercados mas diversos del mundo por su
composiciéon y funcionamiento, ya que existe una gama gigantesca de posibilidades
de inversién, si observamos todas las opciones de los mercados de cada nacion.
Esto, ha conducido, a que las personas con pequefios y grandes capitales para
invertir busquen las mejores alternativas para dejar su dinero, alternativas, que
generen no solo confianza, si no generen rentabilidades aceptables, por lo cual se
habla de eficiencia de la inversion en este mercado.

El economista y Premio Nobel de Economia Harry Markowitz, debe estar compuesta
por un “conjunto de portafolios conformados por todas las combinaciones de riesgo-
rendimiento que se pueden obtener entre los diversos activos que hacen parte del
mismo y que ofrecen el rendimiento esperado mas alto para cualquier nivel de riesgo
dado™, para lo cual, cre6 un modelo basado en la diversificacién, enfocado en la
busqueda de una rentabilidad aceptable, tomando como referente no solo la
rentabilidad , si no el riesgo de la inversion, la primera, vista desde un largo plazo,
y la segunda hacia un corto plazo. Esto se debe hacer con respecto a los
rendimientos esperados de dicha accion, su desviacion estandar, con la cual se
observa el riesgo de la volatilidad.

Dicha rentabilidad solo se puede justificar de forma cuantitativa, la cual se realiza
bajo una comparacién, determinando cual asi en gran parte el costo de oportunidad
gue el inversionista tendra, es asi, que el estadounidense William Sharpe disefié un
ratio (indice), el cual consiste, en estudiar la rentabilidad a través de la relacién entre
la rentabilidad y desviacion estandar (volatilidad histérica), de un fondo de inversion.
el cual es utilizado para realizar la comparacion entre diferentes indices, para
observar cual de ellos tiene una rentabilidad mayor, y cual ha sido su volatilidad en
un determinado periodo?.

1 SMITH, Ricardo. Decisiones con multiples objetivos e incertidumbre. Citado por, BETANCOUR,
Katherine. GARCIA, Carlos. LOZANO, Viviana. Teoria de Markowitz con metodologia EWMA para
la toma de decision sobre como invertir su dinero, Bogota, 2013, p. 2. Disponible en:
http://www.unagaliciamoderna.com/eawp/coldata/upload/Voll_2013_teoria_Markowitz.pdf

2 SELF BANK. Fondos de Inversion [en linea]. ¢ Qué es el ratio de Sharpe?, parr.1-3. [Consultado:
02 de mayo de 2019]. Disponible en: https://www.selfbank.es/centro-de-ayuda/fondos-de-
inversion/que-es-el-ratio-de-sharpe
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Sin embargo, la distribucion del capital de un inversionista, no solo puede verse en
funcion del riesgo y la rentabilidad, por lo cual nace el modelo de valoracion del
precio de los activos financieros (CAPM), por el cual se realiza la distincion entre el
riesgo sistematico (volatilidad generada por el inversionista), y el riesgo especifico,
el cual naci6 de la teoria de la selecciéon de portafolio de Markowitz3,

Dicha eleccidn, se puede realizar con diferentes métodos, como se menciono, el
ratio de Sharpe, nos puede ayudar a entender que la rentabilidad de un fondo no se
puede determinar solo tomando en cuenta su rentabilidad total, si no la volatilidad
de dicho fondo, comparando esta rentabilidad con el riesgo que de inversion, asi,
se determinara la rentabilidad por cada unidad de riesgo en comparacion con otra
rentabilidad las la rentabilidad .Con lo cual segun William Sharpe se demostrara la
verdadera rentabilidad de los diferentes fondos de inversion.

Robert Shiller, realiz6 un estudio profundo acerca del comportamiento de los
mercados, basado en las finanzas de comportamiento, manifestando que, la
“racionalidad de los individuos no es sistematica”, trastocando la hipétesis de riesgo
de William Sharpe. Shiller, para hacer hincapié en esta explicacion, disefié un indice
enfocado al estudio del sector inmobiliario, como otro tipo de activo financiero.
demostrando que el riesgo, se encontraba en el comportamiento del mercado,
basado en el “precio de los bienes inmuebles en Estados Unidos, conocido como
(case-Shiller), el cual consiste en tomar las areas mas pobladas de Estados Unidos
y observar el precio de los bienes raices residenciales®.

Estas investigaciones son relativamente nuevas, pues, se han desarrollado bajo el
contexto de un mercado de capitales contemporaneo, donde las crisis globales se
divisaban a través de los comportamientos de los mercados, sin embargo, es
impreciso asegurar que esta visidon de mercado siempre se ha utilizado, pues como
sabemos, la bolsa en términos globales, ha sufrido diferentes cambios, tanto
estructurales, como cambios en su importancia, pues queda demostrado que este
mecanismo de inversion toma fuerza después de la primera guerra mundial, al
entenderse, que no solo era para la negociacion de bonos libertad, sino como lo
expresd Charles Mitchell, es un mecanismo nuevo de inversion, para que las
personas cambiaran bonos por acciones.

Las inversiones se han visto desde el punto de vista de la rentabilidad, la cual, ha
dependido en gran medida de las tasas de intereses que se paguen por dichas

3 FORERO ACOSTA, Claudia Marcela. Medicién y andlisis del desempefio de los fondos de inversién colectiva
en Colombia [en linea]. Magister en Administracion. Bogoté, Colombia Universidad Nacional de Colombia
Facultad de Ciencias Econdmicas. Escuela de Administracién de Empresas y Contaduria Publica, 2015. P. 10.
[Consultado:02 de mayo de 2019]. Disponible en: http://bdigital.unal.edu.co/46670/1/2869141.2015.pdf

4 RTVE.es, Fama, Hansen y Shiller, Nobel de Economia por sus estudios sobre comportamiento de mercados
[en linea]. Shiller, el economista que avisé de la burbuja inmobiliaria. [14 de octubre de 2013]. Parr. 2.
[Consultado: 05 de mayo de 2019]. Disponible en: http://www.rtve.es/noticias/20131014/fama-hansen-shiller-
ganan-nobel-economia-teorias-sobre-precio-acciones/764320.shtml

5S&P DOW JONES INDICES. Real Estate [En linea]. S&P Core Logic Case-Shiller Home Price Indices. [febrero
de 2018]. Parr. 1. [Consultado: 06 de mayo de 2019]. Disponible en: https://www.spindices.com/index-
family/real-estate/sp-corelogic-case-shiller
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inversiones, asi lo explica John Maynard Keynes cuando manifesté que “ la escala
de inversion depende de la relacion entre la tasa de interés y la curva de eficiencia
marginal del capital correspondiente a diversas escalas e inversion corriente, en
tanto que la eficiencia marginal del capital depende de la relacién entre el precio de
la oferta de un bien de capital y su rendimiento probable”®.

Keynes manifiesta que el movimiento de los mercados esté sujeto a las decisiones
de que los grandes inversionistas toman, teniendo en cuenta todos los sucesos que
puedan afectar los precios, es decir toman sus decisiones con un alto grado de
racionalidad. Como dichos inversionistas tienen un poder bastante elevado en los
mercados, cualquier movimiento que ellos hagan afectara la estabilidad de los
precios, sin embargo, manifiesta que, la grande masa, ve estos cambios con cierto
temor, desembocado en una cadena de especulacién, bajo la cual toman en
realidad sus verdaderas decisiones.

Esta es una de las formas de explicar la conformacion de un mercado de valores, el
cual dependeria en si, del comportamiento de los individuos que participan, y que
no toman decisiones corporativas, pero que si toman las decisiones de inversion’.

En estas Ultimas décadas se ha estudiado mas a fondo el comportamiento de los
inversionistas los cuales suelen tomar decisiones racionales partiendo del
paradigma clasico de la teoria financiera. En la teoria de mercados eficientes se
propone que los mercados compuestos por inversionistas que son racionales y
estan bien informados se les facilita la toma de decisiones y de ahi se puede derivar
el verdadero valor de los activos. Cuando el mercado sufre cambios, las decisiones
tienden a cambiar en el mundo de los negocios, ya que en un inicio pueden parecer
buenas, pero resultar fatales o viceversa.

Sin embargo, no se puede hablar de la percepcion del inversionista sin entender
como y de qué depende su comportamiento, es asi, que en los afios 1990, el
Psicologo y Premio Nobel de Economia Daniel Kahneman analizé la racionalidad
de los individuos a la hora de la toma de sus decisiones econémicas.

Para dicho anadlisis, los investigadores se centran en la particularidad de que los
individuos econémicos, esperan lograr la mayor maximizacion de su utilidad, sin
internarse en el estudio de todos los sucesos que los puedan afectar. De esta
manera Daniel Kahneman conforma la teoria de las perspectivas, enfatizando en la
hipodtesis que la toma de decisiones bajo incertidumbre, no generan una respuesta
acertada, puesto que el individuo busca una inversién segura, sin tener en cuenta
su rentabilidad por su nivel de riesgo. Esto implica que el individuo espera reducir
pérdidas antes de buscar una maximizacion en su utilidad.

¢ MAYNARD KEYNES, John. TEORIA GENERAL DE LA OCUPACION, EL INTERES Y EL DINERO.
En: EL ESTADO DE LAS EXPECTATIVAS A LARGO PLAZO, 2003. p. 157.
”MAYNARD KEYNES, John. Ibip., p. 157.
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1.2 MARCO CONCEPTUAL

En este componente se pretende definir los conceptos que se utilizan a lo largo del
presente trabajo, adaptando las definiciones e interpretaciones para que el lector
tenga un mayor entendimiento de los conceptos presentados en el cuerpo del
trabajo.

1.2.1 REIT. Son “fideicomisos de inversiébn en bienes raices, es decir; existen
compafiias que poseen o financian bienes raices, los cuales generan ingresos en
una variedad de sectores inmobiliarios. Dichas empresas tienen que cumplir una
serie de requisitos para ser clasificadas como REIT. La mayoria de REIT se
negocian en las principales bolsas de valores y ofrecen una serie de beneficios a
los inversores™. Cabe resaltar que esto varia dependiendo del pais, en el caso de
Colombia la figura de REIT no esta legalmente conformada.

1.2.2 Diversificacion. Para Betancourt, Garcia y Lozano, implica poder invertir en
mas de un activo, esto con el fin de poder reducir el nivel de riesgo de una compafia
por diversos factores, los cuales estan asociados a la inversiéon en un solo activo®,
Asi mismo para el inversionista representa una compensacion en caso de pedida
una vez se ha invertido en algun otro activo, por eso para MARKOWITZ esto permite
determinar una frontera eficiente combinando riesgo y rendimientos para poder
determinar una utilidad en los portafolios que pueden formarse.

1.2.3 Portafolio. Segun la UNAM, se habla de este, cuando existe una seleccion de
documentos que estan cotizando en el mercado bursatil, en donde personas o
empresas pueden colocar o invertir su dinero?, usualmente el mercado bursatil en
Colombia no es muy amplio ya que los portafolios de inversion estan compuestos
en su gran mayoria por una variedad de acciones, por su liquidez y manera de
transar las hace mas atractivas, sin embargo, de acuerdo con el perfil del
inversionista es mas riesgoso querer asumir una ganancia o pérdida por este medio.

1.2.4 Liquidez. Menger la define como la facilidad de intercambiar mercancias,
asimismo sefala que no todos los bienes presentan la misma liquidez. Hay bienes
0 mercancias que se venden con mayor o menor facilidad que otros, lo que permite
desprenderse de los en cualquier momento!!. Lo que necesita el inversionista es
poder generar rendimientos constantes, por esto las acciones son tan atractivas
para los perfiles arriesgados, cabe resaltar que la ventaja del mercado bursatil es

8 REIT, REIT. What a reit? [en linea]. Reit. Parrafo 1. [Consultado: 5 de marzo de 2019]. Disponible en:
https://www.reit.com/what-reit

9 BETANCOURT, Katherine; GARCIA, Carlos y LOZANO, Viviana. Teoria de Markowitz con metodologia EWMA
para la toma de decisibn sobre como invertr su dinero.2013 p 4. [En linea]:
http://www.unagaliciamoderna.com/eawp/coldata/upload/Voll_2013_teoria_Markowitz.pdf

10 UNAM FACULTAD DE ECONOMIA. Anélisis de riesgo y portafolios de inversiéon. P 4. [En lineal].
[Consultado:05 de marzo de 2019]. Disponible en: http://www.economia.unam.mx/profesores/blopez/Riesgo-
Pres4.pdf

11 XOANDELUGO.ORG. Carl Menger. Segunda parte. Disponible en: https://xoandelugo.org/carl-menger-1840-
1921-segunda-parte-por-oscar-rodriguez-carreiro/#_ednref3
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que si se quieren vender las acciones puede hacerse sin ningun inconveniente
puesto que no hay un tiempo determinado de permanencia.

1.2.5 Rentabilidad. Sanchez ve que proporciona una serie de beneficios que es
terminada por una inversion u operacion que genere rendimientos, esto se ha ido
empleando por medio de ratios que tiene la finalidad de poder analizar la capacidad
gue se tiene para generar resultados, comparando las medidas que genera con las
medidas de dimension'?. Esto con el fin de poder emplearlos en el estudio de
ganancia o pérdida de un portafolio o un REIT, lo que genera mayor credibilidad a
la hora de seleccionar la opcidon mas viable, ya que como se sabe no todas las
personas se sienten a gusto asumiendo un riesgo, pues esto genera incertidumbre
y hay freno a la hora de invertir.

1.2.6 Riesgo. Para Markowitz hace referencia en gran medida al grado de
incertidumbre que puede producir una inversion, para su teoria de cartera se basa
en que el inversionista se caracteriza por el grado de aversion al riesgo que es
genera. Los 3 tipos de inversores que tienen aversion al riesgo son; los que invierten
con un bajo riesgo, aquellos que tienen a asumir mayor riesgo en la inversion y los
que tienen indiferencia frente a riesgo?3.

1.3 ESTADO DEL ARTE

Los siguientes son algunos documentos referentes la inversion inmobiliaria, un poco
de contexto sobre la Bolsa de Valores de Colombia en este siglo, los REIT en el
ambito internacional y la iniciativa en el pais sobre estos activos y el sector
inmobiliario entre estos.

1.3.1 LaBolsa en Colombia en el siglo XXI. El economista Andrés Moreno realizé
una investigacion de la situacion de la Bolsa de Valores de Colombia con respecto
a las demas Bolsas de Valores de la regién, mostrando la disminucion de emisores
y la visién del inversionista, aclarando, que el mercado burséatil colombiano
participacion de muchas compafias, incluso son contadas las que tienen la
representacion mas grande en la Bolsa, por lo que asegura, que si llegase a caer
una de estas, se afectara en gran parte al mercado de capitales colombiano.

Uno de los principales problemas que presenta el mercado de valores de Colombia
es la falta de emisores y el desconocimiento por parte de las empresas emisoras
sobre la situacion de los inversionistas en cuanto a quienes son los accionistas
principales, y en algunas situaciones desconocen quienes son los propietarios de
sus compaiiias, y a su vez, dichos propietarios ni siquiera saben o se interesan por
su participacion en el mercado.

12 SANCHEZ, Amparo. La rentabilidad econémica y financiera de la gran empresa espafiola. Anélisis
de los factores determinantes (*). Departamento de Economia financiera y contabilidad de la
Universidad de Extremadura (marzo de 1994). [Consultado: 12 de mayo de 2019] PP 161.

13 LOPEZ, Cristian. MERCADO DE CAPITALES Y GESTION DE CARTERA [En linea]. [Consultado:
12 de mayo de 2019], Disponible en: http://marcelodelfino.net/files/Teora_de_la_Cartera.pdf
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1.3.2 Inversion Inmobiliaria: jgueremos que suceda aqui!. Estudio de los
capitales de inversion de los fondos de pension obligatorios y voluntarios; de los
cuales, el obligatorio para el afio 2016 contaban con 191 billones de pesos para su
administracion, del cual tan solo el 0,56% se habia destinado a la inversion de
activos inmobiliarios, demostrando que las inversiones locales no son lo
suficientemente atractivas para los inversionistas. En Colombia, las principales
inversiones se realizan en pequefios productos, con la caracteristica de que no
impacten el capital de los inversionistas, los portafolios de los comisionistas de bolsa
y los fondos de pension. Esto ha sucedido por la facilidad y las ventajas que tienen
los vehiculos de inversion inmobiliaria del exterior, generando la obligacion de crear
nuevos vehiculos de inversion inmobiliaria local, a través del separamiento de los
regimenes de inversién y nuevos incentivos institucionales!.

1.3.3 Nace el Primer REIT en Colombia. Los REITs son vehiculos de inversion
inmobiliarios creados en Estados Unidos y adoptados por mas de 20 paises. Por la
diversificacion que les ha dado a los diferentes sectores inmobiliarios y por la
generacion de valorizacion de este mercado. A nivel latinoamericano paises como
México, Venezuela, Chile y Brasil, ya cuentan con inmobiliarias cotizando en bolsa,
con grandes rendimientos, con una gran valorizacion activos y alta bursatilidad. Las
principales ventajas de los REITs ha sido la diversificacion de las inversiones, el
bajo riesgo de contraparte de los arrendatarios, de los cuales proviene la principal
rentabilidad del REIT, convirtiéndose en activos de poca liquidez, pero de gran
confiabilidad por su cotizacion en bolsa. Asi, se cre6 la iniciativa del PEI (Patrimonio
Estratégico Inmobiliario), el cual es el primer vehiculo de inversién inmobiliaria en
Colombia con las caracteristicas de un REIT 1°.

1.3.4 REITS Multifamiliares: La Oportunidad de Colombia de Atraer Capital
Extranjero. El potencial de la propiedad inmobiliaria en Colombia se desconoce, ya
que esta demanda no se encuentra aun satisfecha, pues el acceso a la compra de
vivienda y terrenos no estd dado por el ingreso promedio de los colombianos.
Colombia tiene la capacidad para la creacion de mas bienes inmuebles,
aprovechando la coyuntura econdmica por la que pasa el pais, teniendo como base
el crecimiento al acceso a la vivienda por efectos de la facilidad de los préstamos a
fines del siglo XX, el cual termind a partir del afio 2005 por cambios en las politicas
publicas relacionadas con la finca raiz. Por lo cual se cre¢ la necesidad de un nuevo
incentivo de apalancamiento del sector inmobiliario y una nueva forma de invertir
para los ciudadanos, tomando el caso exitoso de los REITS en EEUU. teniendo en

14 DIAZ TRUJILLO, Fernanda. Inversion Inmobiliaria: jqgueremos que suceda aqui! [en linea]. Grupo
Bancolombia (9 de mayo de 2017). [consultado: 18 de febrero de 2019), Disponible en:
https://lwww.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/mercado-
capitales/inversion-inmobiliaria-queremos-que-suceda-aqui

15 BRIGARD & URRUTIA, ESTRATEGIAS CORPORATIVAS. Nace el Primer REIT en Colombia. [en lineal.
(2007). [consultado: 18 de febrero de 2019]. Disponible en:
http://bvc.com.co/recursos/MemoriasEventos/Estrategias_Corporativas.pdf
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cuenta las ventajas de este vehiculo de inversion apartado del significado de una
accioén ordinaria. Con muchos retos por atravesar para su implementacion?®.

1.3.5 Estructura para la Operacion y la Administracion de Negocios
Inmobiliarios. Caso: Grupo Argos S.A. La necesidad de la administracion de
nuevos fondos de inversion por parte de una cementera enfocada a la destinacion
de recursos del sector inmobiliario, teniendo como referente los dos modelos mas
acertados hacia las caracteristicas de un REIT estadounidense, analizando el
comportamiento de los diferentes Reits, determinando la diferencia entre un posible
Reit colombiano y uno estadounidense, desde el factor legal. Uso del modelo Ratio
de Sharpe, y las disposiciones legales y la conformacion de la gestion de los
recursos para la inversion?’.

1.3.6 Mercado Inmobiliario Internacional: EI Caso de los REITs. Los ciclos
econdmicos suelen estar determinados por el mercado inmobiliario, por ende, un
cambio en los hogares afecta en buena medida la sostenibilidad de la relacion que
existe entre su principal activo y su principal obligacion (vivienda — deuda
hipotecaria). Los ciclos hipotecarios tienden a ser marcados por grandes auges, en
donde la gente tiende a sobre endeudarse y con ello grandes desvalorizaciones, por
eso mucha gente pierde su vivienda.

Los REITS cuentan con un instrumental financiero diversificado para poder enfrentar
los ciclos econdmicos, su caracteristica principal es que ejercen un buen criterio a
la hora de invertir en el sector inmobiliario. El auge de los REITS fue alrededor de
los afios 70 en Estados Unidos, muchos enlistados en bolsa y otros que operan
como Fondos de Capital Privado (FCPs), estos invierten generalmente en
inmuebles no residenciales, sus principales muebles son el area de la salud, centros
comerciales y oficinas para 2009.

A través del Decreto 2175 de 2007 se permitid la creacion de las Carteras
Colectivas, los cuales permiten diversos instrumentos de inversion, incluyendo
especificamente las carteras colectivas inmobiliarias, existen potenciales
demandantes de dichos REITs locales son; las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFPs)?,

1.3.7 Ciclos Economicos y Fondos Inmobiliarios (REITs — FICIS). El auge
hipotecario a nivel global resalta la diversificacion de los portafolios asociados a los
mercados hipotecarios, donde los REITs juegan un central. Estos vehiculos de

16 BRITO, J. (2018). REITs Multifamiliares: Oportunidad de Colombia para Atraer Capital Extranjero. Cornell
Real Estate Review, 16(1).62-71. Disponible en: https://scholarship.sha.cornell.edu/crer/vol16/iss1/18/

17 GONZALEZ GARCES, Simon. Estructura para la Operacion y la Administracion de Negocios Inmobiliarios.
Caso: Grupo Argos S.A. [en linea]. Trabajo de grado para optar al titulo de Ingeniero Administrador. Escuela de
Ingenieria de Antioquia. Facultad de Ingenieria Administrativa. 2014.[Consultado: 19 de febrero de 2019].
Disponible en:
https://repository.eia.edu.co/bitstream/11190/1700/1/GonzalezSimon_2014_EstructuraOperacionAdministracio
n.pdf

18 %LAVIJO, Sergio. Mercado inmobiliario internacional: El caso de los REITS [en linea]. Deceval (15 de abril de 2010).
[Consultado: 18 de febrero de 2019]. Disponible en:
https://lwww.deceval.com.co/portal/page/portal/Home/Gestion_Corporativa/informe_de_investigacion/2010/Enfoque42-10.pdf
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inversion que manejan toda una gama de activos inmobiliarios (con variantes
hipotecarias, comerciales, industriales, entre otras). A pesar de las crisis que se han
generado alrededor del mundo frente a la situacién hipotecaria, en Colombia, se
gener6 una burbuja hipotecaria (no apalancada) lo que implica valorizaciones del
44%, donde se ve un incremento mas moderado durante 2014-2017, luego del
colapso de los precios del petrdleo, desde alli se vio la importancia de la
diversificacion de los portafolios.

En Colombia las inversiones en mercado de capitales subyacen en; “fondos de
inversion colectiva inmobiliaria”, “fondos de capital privado” y “titularizaciones”, sin
embargo, ninguno de estos tres cumples con todos los requisitos que deberia para
ser un REIT. Desde 1990 los FICIs vienen operando bajo la figura de patrimonios
autébnomos?®.

1.3.8 Modelo Financiero de Portafolios Inmobiliarios para los Pequefios
Inversionistas. Los REITs son un vehiculo a través de un grupo de inversionistas
que en un fondo comun se de la administracion, inversion y desarrollo de distintos
tipos de activos inmobiliarios. Este tipo de negocios crecen por medio la adquisicion
de nuevas propiedades mediante deuda apoyada en los ingresos de las
propiedades en el cobro del canon de arrendamiento, ademas de la valorizacion de
los inmuebles que se adquieren y la valorizacion de sus participaciones en el
mercado de valores.

Los grandes portafolios inmobiliarios generalmente realizan sus inversiones en
sedes corporativas, centros comerciales, entre otras, dado por la facilidad que estos
tienen al momento del arrendamiento frente a un potencial cliente, mientras que la
vivienda se vuelve mas complicado, estos portafolios permiten a las inversionistas
gue iniciaron con el ahorro poder comprar una vivienda con los recursos que
tienen, ademas de la ventaja que se le da adquirir el inmueble a precio que
se comprd inicialmente contribuyendo en un impacto social para las personas
gue no tiene vivienda propia®°.

1.3.9 La Vivienda en Colombia: Sus Determinantes Socio-Econdmicos y
Financieros. El mercado hipotecario en Colombia y su relacién con los principales
determinantes que se encuentran a nivel internacional. Examinar la cadena
productiva y obtener un mejor entendimiento de las estadisticas “vitales” del sector
vivienda y su relacién con las condiciones crediticias. Se presenta también un
modelo simultdneo tendiente a explicar los ciclos de precios hipotecarios en
Colombia durante el periodo 1990-2003. Siendo que la demanda, se encuentra que
el metraje construido es bastante elastico al ingreso laboral de los hogares y al
precio de la vivienda nueva, asi como a la tasa de interés real. Por el lado de la

19 CLAVIJO, Sergio. CICLOS ECONOMICOS Y FONDOS INMOBILIARIOS (REITS - FICIS)
[en linea]. Deceval (noviembre de 2017). [Consultado: 18 de febrero de 2019]. Disponible en:
https://lwww.deceval.com.co/portal/page/portal/Home/Gestion_Corporativa/informe_de_investigacion/2017/enfoque-94-
17.pdf

20 GONZALEZ PARRA, Giovanny Alfredo y PULIDO OCAMPO, Johan Ricardo. Modelo financiero de portafolios inmobiliarios
para los pequefios inversionistas [en linea]. Colegio de Estudios Superiores de Administracion — CESA (octubre de 2015).
[Consultado: 18 de febrero de 2019]. Disponible en: https://repository.cesa.edu.co/handle/10726/1087
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oferta, se observd una elasticidad alta a los costos de construccion y un efecto
riqueza moderado. Proporciona una vision de conjunto del mercado hipotecario en
Colombia y su relacion con los principales determinantes que se encuentran en el
ambito internacional. Apuntan a examinar la cadena productiva y a obtener un mejor
entendimiento de las estadisticas “vitales” del sector vivienda y su relacién con las
condiciones crediticias?!.

1.3.10 Estimacion del Beta para el Sector Inmobiliario a partir del Desempefio
de Fondos de Inversion Inmobiliaria en Colombia. La creacion de fondos de
inversion inmobiliaria en Colombia ha abierto posibilidades de diversificacion de
portafolio a agentes que deseen invertir en el sector inmobiliario sin tener que
comprar y administrar finca raiz de forma directa. EI comportamiento de estos
fondos ha mostrado una rentabilidad promedio superior y una volatilidad menor que
la del mercado durante los ultimos afos. el modelo de valoracion de activos de
capital (CAPM) y estima varios modelos autorregresivos y de heterocedasticidad
condicional, con el fin de calcular el beta de estos fondos como una aproximacion a
la sensibilidad al riesgo sistemético del sector inmobiliario. Los resultados de las
estimaciones muestran que el nivel de riesgo del sector inmobiliario se encuentra
muy por debajo del riesgo de mercado, lo cual sugiere que los proyectos
inmobiliarios tienen un costo de capital mucho menor que el de determinados
proyectos en otros sectores??.

21 CLAVIJO, Sergio, JANNA, Michel y MUNOZ, Santiago. LA VIVIENDA EN COLOMBIA: Sus Determinantes
Socio-Econdmicos y Financieros [en linea]. Banco de la republica (agosto de 2004). [Consultado: 18 de febrero
de 2019), Disponible en: http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/pdfs/borra300.pdf

22 SANTANA, Leonardo. ESTIMACION DEL BETA PARA EL SECTOR INMOBILIARIO A PARTIR DEL
DESEMPERNO DE FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA EN COLOMBIA [en linea]. Scielo (junio de 2015).
[Consultado: 18 de febrero de 2019). Disponible en:
http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S2248-
60462015000100004&Ing=en&nrm=iso&tlng=es
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2. CONTEXTO ACTUAL DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

A continuacion, se dara a conocer el contexto de la Bolsa de Valores de Colombia
a 2019, su historia, puesto que ha tenido una evolucibn enorme en materia de
funcionamiento y compariias pertenecientes a esta, también un barrido de las
compafias que hacen y han hecho parte del mercado de valores en el pais, los
mercados intermediado y no intermediado, las generalidades de la renta fija y la
renta variable, esto con el fin de mostrar al lector del potencial que tiene Colombia
en el mercado bursétil.

Cuando se habla de inversion en el mercado de valores, usualmente se asocia con
acciones y su alto riesgo, ya que presentan una volatilidad enorme frente a otros
activos de inversion, asimismo uno de los problemas que tiene el mercado bursétil
en Colombia es la baja cantidad de compafiias que estan listadas en bolsa o la poca
diversificacion que hay en el mercado, generando que los inversionistas prefieran
activos mas seguros o inclusive busquen otras alternativas distintas a las que ofrece
este mercado.

2.1 ANTECEDENTES

Colombia es un pais caracterizado por sufrir grandes cambios a lo largo de la
historia, como lo fue el siglo XX, el cual se identificd, por una expansién gigantesca
de la industria, a partir de la acumulacion de capitales de pequefias compaiiias
como Bavaria, Coltejer, Fabricato, Compafia Nacional de Chocolates, etc. Las
cuales carecian de mayor financiacién para generar competitividad en sus procesos
productivos. Para 1923 esta necesidad se vio latente ya en una modificacion
estructural del sistema financiero, lo que incentivo a las empresas a refugiarse en el
mercado de capitales como una opcion de financiacion a largo plazo.

En 1928, nace la Bolsa de Bogota, con el fin de facilitar una via para acceder a la
financiacion para las primeras empresas industrializadas, que aspiraban a
emprender en un entorno econémico de caracter agricola y comercial, con limitantes
externas como la “Gran Depresion” la cual afectd la solidez econdmica del sector
bursatil, volviendo a la normalidad a nivel de precios en el afio 1932.

En 1929 se dio la primera rueda de acciones en la Bolsa de Bogot4, donde se
contaba con 25 sociedades, mercantiles, bancos, empresas de servicios financieros
y empresas manufactureras, comerciales y de servicios, algunas compariias que
hicieron parte de esto fueron; Banco de Bogota, Banco de Colombia, Banco Aleman
Antioquefio, Cine Colombia, Compafia Colombiana de Tabaco, Compaiiia
Colombiana de Seguros, Empresas Unidas de Energia Eléctrica, Scadta y la Unidn
Colombiana de Petrdleos, afios mas tarde ingresaron empresas a la bolsa como;
Bavaria, Fabricato, Coltejer, Banco Ganadero y Acerias Paz del Rio, Grupo Aval,
ISA y Ecopetrol.

La Gran Depresion tuvo efectos negativos en la Bolsa de Bogota la cual habia sido
inaugurada recientemente, pero para 1932 a pesar de las consecuencias
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econdémicas que se habian vivido a nivel mundial, se logré consolidar la bolsa local.
La Bolsa de Colombia se cre6 en 1934 para hacerle competencia a la Bolsa de
Bogota, las cuales tuvieron una fuerte rivalidad, sin embargo, para 1935 se
fusionaron ambas compafias y comenzo la nueva Bolsa de Bogota. En 1961 fue
fundada la Bolsa de Medellin y para 1983 la Bolsa de Occidente de Cali.

llustraciéon 1. Tercera sede oficial de Bolsa
de Bogota

Fuente: LA REPUBLICA. Fotografia historica de la
tercera sede oficial de Bolsa de Bogota. Edificio
Florian en la esquina de la calle 8 con carrera 8 de
la capital. Aqui oper6 entre 1935 y 1938 [imagen].
La Bolsa de Valores local inici6 con un capital de
$20.000 hace 90 afios. Bogota. Disponible en
internet: https://www.larepublica.co/especiales/90-
anos-de-la-bolsa-de-valores-de-colombia/la-bolsa-
de-valores-local-inicio-con-un-capital-de-20000-
hace-90-ano0s-2856033

En 1935 entr6 en funcionamiento después de 7 afos la Bolsa de Bogota, con el
cumplimiento de las expectativas de los inversionistas que negociaron las primeras
acciones; 3 afios mas tarde, la bolsa pasaba por una nueva etapa?®3, pues el principal
producto de exportacion de Colombia, el café, sobrepasaba la crisis de los precios
internacionales de 1929 y 1931, aumentando la participacion en el mercado mundial

23 MONTOYA, A y N. Roa. Evolucion, andlisis y perspectiva del mercado accionario como opcién de inversion
1950-1999.Citado por: BARRIOS, Francy y BELTRAN, Alberto. EVOLUCION DEL MERCADO DE CAPITALES
COLOMBIANO: UN ENFOQUE EN EL MERCADO ACCIONARIO Y SUS EFECTOS SOBRE EL
CRECIMIENTO ECONOMICO A PARTIR DE 1990 HASTA 2006. [en linea]. [Consultado: 26 de febrero de
2019]. Disponible en:
http://repository.lasalle.edu.co/bitstream/handle/10185/11706/10011208.pdf?sequence=2&isAllowed=y
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pasando de 10% en 1930 a 16% en 19382%4, lo cual generé un aumento de la
actividad bursatil como consecuencia de buenas decisiones estatales.

Uno de los escandalos financieros mas historicos se desarrollé en 1980, con la
quiebra del Grupo Grancolombiano, que era uno de los emporios econdémicos mas
grandes de Colombia, esto trajo consigo denuncias sobre irregularidades a través
de fondos de inversion, préstamos a los miembros del Grupo con recursos de los
ahorradores, supuestas entidades financieras de papel y operaciones especulativas
para adquirir empresas como; Compafiia Nacional de Chocolates, lo que se conoce
como Nutresa. Sin embargo, las decisiones de politica no impulsaron las actividades
econOmicas y comerciales de los afios 50, por lo cual, se generd un incremento de
la participacion de la banca para la financiacion de los mercados, retrasando el
dinamismo del mercado bursétil, lo cual se demostr6 en la caida de la participacion
de las acciones desde 1945, donde pas6 de un 69% a un 53.9% en 1960.

En 1961, inicia operaciones la Bolsa de Valores de Medellin, bajo un contexto de
fomento empresarial e industrial, relacionado directamente con el sector cafetero,
atribuyéndole la primera diversificacion del mercado bursétil en Colombia. Ya en
1980, la preferencia se encontraba en el endeudamiento ofrecido por la banca,
debido al tratamiento fiscal que se le dio a la inversion por acciones, pues el
rendimiento real de las acciones pas6 de un 11.66% entre 1950 y 1978, a un
rendimiento del 7.71%. Aunque el volumen accionario aumentd de 29 millones a 48
millones en 1980, no hubo una disminucién de la participacion de la financiacién a
través de la banca?.

Desde los inicios de la Bolsa de Bogota y hasta septiembre de 1996, el mercado
accionario se negociaba con el sistema de rueda a viva voz, lo que significa que los
negociadores de valores anuncian verbalmente si se “compra” o se “vende” una
accion, esto fue reemplazado por sistemas electronicos de negociacion.
Anteriormente los titulos valores se entregaban por medio fisico, sin embargo; para
mediados de 1990 se cred el Depdésito Centralizado de Valores (DECEVAL) para
tener un seguimiento 6ptimo de las acciones de manera electrénica, donde eso
sirvié para actualizar en base de datos informacion de cada uno de los accionistas,
en donde se podria encontrar datos como: cédula, nombre completo, ciudad,
direccién y teléfono de contacto.

En 1998, a pesar de que Colombia estaba pasando por una de las peores crisis
economicas de su historia, tuvo un leve crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
del 0.6% y para 1999 tuvo una caida del -4,2%. Esta es considerada la peor caida
a nivel historico del Producto interno colombiano, en el cual, los sectores mas
afectados fueron: “la construccion con -24,33%, servicios de intermediacion

24 DINERO. Café. Generacion de riqueza [en linea]. 17 de septiembre de 2004. [Consultado: 25 de febrero de
2019]. Disponible en: https://www.dinero.com/edicion-impresa/especial-comercial/articulo/cafe-generacion-
riquezal24774

25 MONTOYA, Ay N. Roa. Op, cit.
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financiera -18,9% y la produccién industrial manufacturacién con -12,81%"%°, esto
se generd porque el capital extranjero sali6 de economias emergentes como
Colombia.

Para 1999 de las 120 empresas que cotizaban en bolsa, Unicamente 14 contaban
con gran liquidez, acorde con el indice de Bursatilidad Accionaria (IBA) calculado
por la Superintendencia Financiera de Colombia, el resto de las acciones contaban
con una liguidez minima o nula. La suma de los 21 emisores con mas liquidez y con
mayor numero de socios se aproximaban a los 125.000 inversionistas en el mercado
accionario, en el cual, Bavaria era la compaifia con el mayor porcentaje de
inversionistas y liquidez.

llustracion 2. Principales emisores de acciones del
mercado accionario en Colombia en 1999 (con cerca de
125.000 inversionistas)
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Fuente: JARAMILLO MORENO, Andrés. la bolsa en Colombia en el
siglo xxi. La evolucion de los inversionistas y emisores de acciones de
la bolsa en Colombia en los ultimos 20 afios (1999-2018). Colombia:
Edicién Kindle, 16 de noviembre de 2018. 146 p. [Consultado: 19 de
julio de 2019]. Disponible: libro digital.

Para ese momento el mercado accionario era pequefo y se centraba en empresas
del sector financiero, cemento y construccion, alimento y bebidas, tabaco, entre
otros. Sin embargo, aun no habia ningln emisor extranjero suscrito y empresas

26 JARAMILLO MORENO, Andrés. LA BOLSA EN COLOMBIA EN EL SIGLO XXI. La evolucion de
los inversionistas y emisores de acciones de la bolsa en Colombia en los uUltimos 20 afios (1999-
2018). Colombia: Edicion Kindle, 16 de noviembre de 2018. 146 p. [Consultado: 19 de julio de 2019].
p., 23. Disponible: libro digital.
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como Grupo Empresarial Antioqueiio y Grupo Aval estaban arrasando en el
mercado?’.

Para el 03 de julio de 2001 se creé la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) luego
de la fusion de las 3 entidades, todo apuntando al crecimiento, para finales del siglo
XX la BVC contaba con 44 comisionistas de bolsa, 120 compafias que emitian
acciones y cerca de 125.000 inversionistas en el mercado. Posteriormente de la
unificacion el mercado de valores tuvo ciertos cambios como la globalizacion de las
economias mundiales, el acceso de tecnologia al mercado, junto con la llegada de
cientos de inversionistas extranjeros y un aumento de los ahorradores nacionales,
crisis mundiales y fraudes que sobrepasaba las fronteras. Para junio del 2018
solamente eran 19 comisionista de bolsa activas, 68 compafiias y cerca de 580.000
inversionistas?,

llustraciéon 3. Historia de la Bolsa de Valores en Colombia.
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Fuente: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. La Bolsa de Valores local inicié con un capital de
$20.000 hace 90 afios [imagen]. Disponible en internet: https://www.larepublica.co/especiales/90-
anos-de-la-bolsa-de-valores-de-colombia/la-bolsa-de-valores-local-inicio-con-un-capital-de-20000-
hace-90-anos-2856033

2.1.2 Necesidades del Mercado De Valores en una Economia. Toda economia
necesita una forma de financiacién para llevar a cabo con normalidad todos sus
procesos. Independientemente, si se habla del sector publico o el sector privado, de

2’Ibip., posicién. 316.
Zbip., posicion. 316.
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esta manera, se entiende, que la BVC ha sido el mecanismo para conseguir dicha
financiacion. Con la interaccion de los agentes superavitarios y los agentes
deficitarios se conforma lo que se conoce como flujo de fondos, es decir, el paso de
dinero de un lugar a otro, un ejemplo de ello, es el dinero destinado de las ganancias
de las ventas de maquinaria, para el pago de los salarios de los trabajadores, el
pago por efectos impositivos, el pago de dividendos a los inversionistas, etc.?®

Gracias a esta idea nace el mercado de valores, en el cual, aquellos agentes
superavitarios colocan su dinero (dinero que debe generar rendimientos), y los
agentes deficitarios (captan los recursos). Si bien, aunque existen muchas formas
de apalancamiento, en muchas ocasiones, no son las més indicadas para acceder,
pues las condiciones de mercado y las condiciones que ofrecen estos agentes, no
son lo suficientemente practicas para una empresa.

Grafica 1. Flujo de Fondos

Demanda

e

Fuente: elaboracion propia.

Los agentes superavitarios tienen como objetivo canalizar recursos de algunos
agentes de la economia, estos a su vez captan el dinero y lo colocan nuevamente
en el mercado a través de créditos en algunos casos, se hace con el fin de que las
personas utilicen los fondos en actividades de produccion o adquisicion de bienes'y

29 FORNERO A., Ricardo. analisis financiero con informacion contable [ En linea]. Fundamentos de
Andlisis Financiero. Universidad Nacional de CUYO. 2017, pag. 102-103. [Consultado: 05 de marzo
de 2019]. Disponible en:
https://lwww.academia.edu/35162347/Fundamentos_de_an%C3%Allisis_financiero.
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servicios, sin embargo; los agentes deficitarios demandan recursos para satisfacer
sus faltantes de dinero.

2.1.3 Mercado Financiero. Es aquel mercado en el que se pueden comprar 0
vender activos financieros (valores o titulos)3°, como acciones y bonos. En los
mercados financieros, los fondos se transfieren cuando una parte compra los activos
financieros que antes tenia un individuo. Estos mercados facilitan el flujo de fondos
y, por consiguiente, permiten el financiamiento y la inversion por parte de familias,
empresas y dependencias gubernamentales. Las caracteristicas mas esenciales de
los activos financieros son: liquidez, rentabilidad y riesgo.

2.2 MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales, es el conjunto de mecanismos a disposicion de una
economia para cumplir la funcién basica de asignacién y distribucion, en el tiempo
y en el espacio, de los recursos de capital (aquellos de mediano y largo plazo
destinados a financiar la inversion, por oposicion a los recursos de corto plazo que
constituyen el objeto del mercado monetario), los riesgos, el control y la informacion
asociados con los procesos de transferencia del ahorro a la inversiéon3t.

Actualmente, la estructura del mercado de capitales se divide en 4 tipos de
emisores:

e Las sociedades anénimas y de responsabilidad limitada.
« Entidades corporativas.

« Entidades sin animo de lucro.

o Lanaciény entidades publicas descentralizadas.

Esto ha imposibilitado una mirada atractiva para los inversionistas, pues las
actividades comerciales e industriales de estas entidades en la mayoria de los
casos, no se consideran llamativas para la obtencion de dividendos y rendimientos
para las inversiones®?.

La historia del mercado de capitales, no solo ayuda a entender cémo y por qué esta
conformado de esta manera, si no que nos amplia la visién de la situacién actual de
nuestro mercado de valores, pues si partimos desde la creacion de la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), entendiendo que el mercado de capitales esta

30 Titulo valor: Documento el cual otorga un derecho (bien mueble) ya sea de pago o de cobro, el
cual se puede transferir de una persona a otra, 0 de una empresa a una persona y viceversa. tiene
como caracteristica la facilitacion de transmisién de dinero, y un instrumento de crédito de corto,
mediano y largo plazo. (es un documento el cual otorga un derecho)

31 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Mercado de Capitales [En linea]. Preguntas Frecuentes.
(Consultado:08 de junio de 2019). Disponible en:
https://lwww.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Preguntas+Frecuentes

32 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, COLOMBIA CAPITAL, BRIGARD & URRUTIA. MENDEZ
F, Carlos. guia del mercado de valores. 2014, p.33. [en linea]. [Consultado: 5 de marzo de 2019].
Disponible en:
http://www.conozcalabvc.com/documentosShare/128_Guia_Mercado_de_Valores.pdf
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relacionado directamente con el crecimiento de la economia, desde la mirada del
corto, mediano y largo plazo, entenderemos el porqué del ahora y tal vez, explicara
un comportamiento futuro.

llustracion 4. Conformacion del mercado de valores de Colombia

| Emisores. GRAFICA 2. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

Sociedades andnimas Organismos multilaterales de crédito
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Patrimonios auténomos y fondos
de inversion colectiva.

Entidades sin dnimo de lucro

La Nacidn y entidades publicas

descentralizadas Universalidades de Ley 546.

Fuente: BOL'SA DE VALORES DE COLOMBIA, COLOMBIA CAPITAL, BRIGARD &
URRUTIA. MENDEZ F, Carlos. guia del mercado de valores [imagen]. Disponible en internet:
http://www.conozcalabvc.com/documentosShare/128 Guia_Mercado_de_ Valores.pdf

2.2.1 Mercado Intermediado. Es uno de los mercados mas importantes de
financiacion para las economias, puesto que, en este, existe la intervencion de un
intermediario, ya sea banco, compafias de financiamiento comercial, corporaciones
financieras, etc.

Alli principalmente se recurre a establecimientos de crédito, los cuales captan sus
recursos especialmente a través de los depdsitos, para posteriormente colocarlos
en el mercado, con un margen de ganancia de intermediacion por haber facilitado
el flujo de estos fondos, de esta manera se genera lo que se conoce como el spread
financiero, el cual es la diferencia entre el margen de captacion y el margen de
colocacion.

2.2.2 Mercado no intermediado. La Bolsa de Valores de Colombia S.A., es el
operador principal del mercado de capitales de Colombia, ofreciendo, “soluciones y
servicios de pre-negociacion (servicios al emisor y emisiones), Negociacion
(acceso, transaccional y registro), Pos-negociacion (compensacion, liquidacion,
custodia y administracion de valores)’33, este mercado no intermediado se divide
teniendo en cuenta la transferencia de los titulos valores:3

33 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, perfil [En linea]. La Bolsa de Valores de Colombia S.A. es
una sociedad anénima domiciliada en Bogota, Colombia, aliado estratégico del sector financiero y

bursatil. [Consultado: 15 de junio de 2019]. Disponible en:
https://lwww.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/AcercaBVC
34 |bid., par. 1
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« Mercado Primario: espacio en el cual se realizan transacciones de valores
directamente entre el emisor y el inversionista, es decir cuando se realizan las
primeras emisiones.

e Mercado Secundario: es el mercado en el cual, los inversionistas que adquirieron
los valores directamente de la compafiia los negocian con otros inversionistas,
es decir, la transaccion entre inversionistas. En este mercado se les da liquidez
a los titulos ya emitidos en el mercado primario.

Asi entendemos que la BVC es un mercado financiero, en la cual se negocia
actualmente:

1. Titulos de renta variable — Acciones - Bonos obligatoriamente Convertibles en
Acciones (BOCEAS)

2. Titulos de renta fija — Bonos - Papeles comerciales — CDT - Aceptaciones
Bancarias - Cédulas Hipotecarias BCH - Certificados de Desarrollo Turistico—
TES - Titulos de Desarrollo Agropecuario - Titulos emitidos en procesos de
titularizacion.

3. Derivados — Contrato DTF 90 — Contrato TRM.3®
2.3 RENTA VARIABLE Y RENTA FIJA

2.3.1 Renta Variable. Es aguel mercado en el cual se pueden negociar las acciones
de una empresa, las cuales estdn sometidas a la utilidad proveniente de las
acciones de la empresa y el comportamiento del mercado, dichas acciones solo
pueden ser negociadas por las comisionistas de bolsa.3¢

Los emisores de valores son aquella entidad que emite titulos valores para su
colocacion en el mercado, para la obtencién de recursos, a través de sociedades
comisionistas de bolsa, o directamente. Estos pueden ser, sociedades privadas,
limitadas, publicas, entes gubernamentales como, instituciones, departamentos,
gobernaciones, etc.

Caracteristicas:

« Una forma de financiacion por fuera del sistema bancario, un costo de
financiamiento menor.

e Obtencion de liquidez

« Facilita a los inversionistas la colocacion de sus dineros.

o Captacion de dinero con menor tasa de interés libro

« Mayor importancia en el mercado por la visibilidad ante la comunidad®’.

35 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Op, cit.

3 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Mercado de Renta Variable [En linea]. [Consultado: 24 de julio de
2019]. Disponible
en:https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/acciones?action=dummy
37 |bid., par. 1
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¢ Qué empresas pueden hacer una emision, y como pueden realizar la emision?
Toda empresa puede hacer emisiones sin importar su tamafio

1. Saber para que se va a destinar los recursos que se estan buscando, para asi
generar confianza ante los inversionistas, y que decidan colocar sus dineros para
dicho proyecto.

2. Especificar qué titulo de valor se va a emitir, segun las caracteristicas de cada
titulo.

3. Obtener la aprobacion de los érganos internos, de sus accionistas, su asamblea
y Su junta directiva.

4. Inscripcién ante la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)y la BVC,
primero con la inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE)
y posteriormente el registro en la BVC el cual es el encargado de las
negociaciones.

5. Un documento que exprese con gran detalle, las caracteristicas principales de
la empresa, su situacion financiera, y como se ejecutara la emision.38

Existen cuatro tipos de acciones

e Ordinarias: Conceden de manera equitativa derechos a los socios o accionistas
en relacion al voto y recibir dividendos con base en las utilidades de la empresa.

e Preferenciales: Son conocidas porque otorgan con antelacién el pago de
utilidades y patrimonio social en un caso de liquidacion. También otorgan
derecho a voto, Unicamente en asambleas generales o extraordinarias de
accionistas para tratar temas como proérrogas, disolucién, cambios en el objeto
social, transformacion o fusion dentro de la misma sociedad.

e Acciones a la orden: Son titulos transmisibles.

e Acciones al portador: Son aquellas acciones adquiridas por una persona la cual
las puede adquirir o vender en la Bolsa, (accién de compraventa).3®

2.3.1.1 Situacién Actual de La Renta Variable. Al igual que existen varios tipos de
inversionistas, también existen varios tipos de mercados, y el mercado de renta
variable (acciones) es uno de ellos, una de las caracteristicas de este mercado, es
gue un inversionista si bien espera cierta rentabilidad, no tiene nada asegurado a la

38 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Ser Emisor bvc, una decision estratégica [En linea]. ¢ Cémo ser emisor
de valores? [Consultado:27 de julio de 2019]. Disponible en:
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Empresas/Ser_Emisor_BVC

39 BBVA. Finanzas Personales. Titulos Valores, letra de cambio, cheque y pagaré. ¢Qué son? [En
linea]. 07 de mayo de 2015. [Consultado: 6 de agosto de 2019]. Disponible en:
https://lwww.bbva.com/es/finanzas-para-todos-los-titulos-valores-letra-de-cambio-cheque-y-pagare/
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hora de invertir su dinero, esto ocasiona que sea uno de los mercados mas
importantes a la hora de obtencion liquidez por parte de las compafias.

Para observar el mercado accionario colombiano, es necesario hacer una
comparacion retrospectiva desde finales del siglo XIX hasta la actualidad, pues
dicha visidn nos dara un panorama mas amplio de los flujos de inversidn hacia
Colombia en los ultimos afios, con la retrospectiva de que todo inversionista busca
la opcién que le garantice una mayor rentabilidad, con un menor riesgo.

Existen diferentes opciones para invertir, donde personas naturales y juridicas
esperan obtener rentabilidad, esto puede encontrarse en el mercado accionario.
Gracias a la Bolsa de Valores de Colombia, se pueden conocer las empresas que
hacen parte de la emision de acciones, el volumen que estan manejando y precios
de cierre, ademas los inversionistas pueden utilizar diversas plataformas para hacer
sus transacciones, es decir compra y venta de acciones de su interés*°,

Para incentivar que las personas inviertan, se ven las tasas del mercado en titulos
de renta fija, ya que un fondo de inversién colectiva o un CDT genera una
rentabilidad de entre 4% a 9%, a diferencia de las acciones que pueden llegar a
tener una rentabilidad mucho mas alta si se piensa en el mediano o largo plazo.
Cabe resaltar que las acciones tienen un riesgo mucho mas alto, ya que pueden
subir o bajar, sin embargo; hacia el largo plazo la curva normalmente es ascendente,
sobre todo en paises emergentes como Colombia, en el mercado accionario
deberian estar personas con excedentes de liquidez y capacidad de ahorro en el
largo plazo*L.

Para que Colombia pudiera convertirse en uno de los centros de negocios
bursatiles, se podria requerir de; mas emisores en la BVC, que la poblacion
colombiana invierta mas en la bolsa y que la plaza burséatil aumente su tamafio??.

40 GRUPO HELM CONTADORES. ¢ Como dinamizar el mercado accionario en Colombia? [En linea].
17 de septiembre de 2018, Colombia. [Consultado: 12 de agosto de 2019]. Disponible en:
http://grupohelmcontadores.com/dinamizar-mercado-accionario-colombia/

41 |bid., p. 1.

42 |bid., p. 1.

35



llustracion 5. Mapa de 68 emisores de acciones (81 nemotécnicos) + 3 ETF

de la BVC.
Mapa de 68 emisores de acciones (81 nemotécnicos) + 3 ETF de la BVC
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Fuente: GRUPOHELMCONTADORES. Mapa de 68 emisores de acciones (81
nemotécnicos) + 3 ETF de la BVC [imagen]. ¢, Cémo dinamizar el mercado accionario en
Colombia? Tomado de: Grupo Helm Contadores. Disponible en:
https://grupohelmcontadores.com/dinamizar-mercado-accionario-colombia/

Para incentivar a las personas naturales a que hagan parte de la operacion que
ofrece la BVC u otras bolsas alrededor del mundo se debe evaluar el diagnostico
general del mercado en Colombia, para esto; es necesario escuchar opiniones en
temas contables, tributarios o financiero para dar una perspectiva diferente al
mercado de valores. Cabe resaltar que de acuerdo al perfil de cada uno de los
inversionistas también es posible adentrarse en el tema del mercado de la renta
variable, ya que al invertir en este mercado es posible ver caer el precio de las
acciones entre un 60% o un 70%, sin embargo; a lo largo del tiempo esa curva
puede ser ascendente*3,

Como se puede observar en la grafica 6, a diciembre de 2018, en Colombia se
tenian solamente 68 empresas, donde 25 no se mueven nunca, 40
aproximadamente tienen alguna liquidez en el mercado, sin embargo; alrededor del
1% en Colombia para ese entonces invierte en la bolsa, teniendo en cuenta que son
48 millones de colombianos y solamente unos 550.000 poseen algun tipo de accidn,

43 |bid., p. 1.
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pero la mayoria que tienen son de Ecopetrol. En Colombia se deberian tener
aproximadamente 300 emisores en la BVC, entre 5 0 10 millones de personas en el
pais que podrian invertir en ellos, pero solo se tienen 19 comisionistas y haciendo
un paralelo con EEUU, aproximadamente 180 millones de personas invierten en la
Bolsa, si bien es un mercado mas grande y las condiciones econdmicas varian, es
atractivo para los inversionistas nacionales e internacionales**.

“La siguiente informacion se recopilé de fuentes como el Banco Mundial y
TheGlobalEconomy, de las empresas que cotizaban acciones al final de cada
afio, excluyendo los fondos de inversion y los fondos fiduciarios, dicha
informacion no proviene de fuentes nacionales, como la Superintendencia
Financiera o la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), ya que nunca se facilitd
dicha informacién por parte de ellos”.

2.3.1.2 Compafiias de Renta Variable de Colombia periodo1990 - 2000. Este
periodo se caracterizd por adoptar los cambios que se habian realizado la década
de los 80, por las cuestiones fiscales que se habian adoptado para este periodo,
pues para 1990, el mercado accionario iniciaba con la eliminacion de la doble
tributacion, la eliminacién del impuesto de renta sobre el patrimonio accionario, y
una mejor opcién para los inversionistas, este mismo afio, se decidio que la utilidad
por acciones no seria gravada®, asi mismo, se crearon las acciones preferenciales
y nace la ley 50, por la cual se dio cambi6 a la liquidacion de las cesantias con corte
al 31 de diciembre, el cual reglament6 que dicha liquidacion se consignara en un
fondo de cesantias*®.

Las decisiones del gobierno para generar un aumento de la inversion en el mercado
de capitales, se vio opacada en esta misma década por decisiones
gubernamentales, que aumentaron la incertidumbre del mercado colombiano, esto,
a través en primera medida, con el uso de recursos destinados a reducir el déficit
publico, emitiendo titulos de deuda publica, demostrando un mal manejo de los
nuevos recursos, los cuales segun los expertos de la primera Mision del Mercado
de Capitales, dichos recursos provenientes de mas endeudamiento, tendrian que
enfocarse a la regulacién de los mercados.

44 lbid., p. 1.

45 VILLAREAL, Roman Leonardo. evolucion del mercado de capitales colombiano: un enfoque en el
mercado accionario y sus efectos sobre el crecimiento econémico a partir de 1990 hasta 2006 [En
linea)]. trabajo de grado presentado como requisito para optar al titulo de economista. Bogota.
Universidad de la Salle. Facultad De Economia, 2005. p. 26-28. [Consultado: 5 de agosto de 2019].
Disponible en:
http://repository.lasalle.edu.co/bitstream/handle/10185/11706/10011208.pdf?sequence=2&isAllowe
d=y

46 COLFONDOS PENSIONES Y CESANTIAS. Cesantias ley 50 [En linea]. [Consultado 5 de agosto
de  2019]. Disponible  en: https://www.colfondos.com.co/dxp/empresas/cesantias/ley-50
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Grafica 2. Emisores de Acciones (1990-2001)

Fuente: elaboracién propia con base en: BANCO MUNDIAL. Federacion Mundial de
Bolsas de base de datos. Datos. Capitalizacion en el mercado de empresas nacionales
gue cotizan en bolsa (% del PIB). [en linea]. [Consultado 04 de marzo de 2019].
Disponible en:
https://datos.bancomundial.org/indicador/CM.MKT.LDOM.NO?locations=COy
THEGLOBALECONOMY. Colombia: Empresas que cotizan en Bolsa [En linea].
[Consultado 28 de julio de 2019]. Disponible en:
https://es.theglobaleconomy.com/Colombia/Listed_companies/

Se observa en la grafica 2 que desde 1990 a 1993 nuestro mercado contaba con 85
emisores enlistados, ya para el afio de 1994 nuestro mercado habia crecido en un
27%, llegando a 113 emisores, posteriormente, a lo largo de los siguientes 3 afnos,
dicho mercado siguid en crecimiento, el cual, para el afio de 1997, contaba
histéricamente con la mayor cantidad de emisores en la historia de Colombia.

Sin embargo, a partir de este afio, por la crisis que se asentaba proveniente de la
apertura econémica del afio 1993, junto con una coyuntura inestable politica y
econdémica, la cifra de emisores se empezaba a reducir en un 43% hasta el afio
2000. Este cambio, no solo se daba por la crisis econdmica que estaba sufriendo el
pais, sino también por el trato que aun no se le habia empezado a dar al mercado
de capitales luego de la primera Misién del Mercado de Capitales creada en el afio
de 1996.47

47 Primera Mision del Mercado de Capitales: reflexiones desde el sector financiero: Es Importante
saber, que esta mision fue la primera en reconocer el impacto macroeconémico para el crecimiento
del mercado, con la cual se buscé desarrollar los fondos de inversién para la diversificacion de la
demanda, disminuir los procesos y reglamentos que debian cumplir los emisores. Esta mision aporto
las reglas normativas y tecnoldgicas con las cuales contamos hasta el dia de hoy
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El crecimiento del 64% para el 2001, se dio gracias a la unificacion de las tres bolsas
de valores existentes, demostrando asi, un resultado positivo proveniente de la
conformacion y consolidacion de una sola bolsa de valores en el pais.

2.3.1.3 Emisores de valores periodo 2001- 2018. A partir del afio 2001, el mercado
de capitales, especificamente el mercado de la renta variable, toma fuerza en
cuanto a mejoramiento y facilidad de acceso para los inversionistas, pues para un
inversionista es mucho mas facil y factible, observar todas las opciones que le ofrece
un mercado en una misma plataforma.

Para ese afo, nuestro mercado accionario contaba con alrededor de 120 empresas
emitiendo acciones, para el siguiente afio y asi durante los proximos dos, el nimero
de emisores pasaba a 110, lo que significa una disminucion del 8%. En la grafica 3,
se puede observar la disminucién afio a afio hasta el 2018 del nUmero de emisores.

Grafica 3. Variacion de Emisores (2001-2018)

VARIACION DE EMISORES (2001-2018)
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Fuente: elaboracién propia con base en: BANCO MUNDIAL. Federacion Mundial de
Bolsas de base de datos. Datos. Capitalizacién en el mercado de empresas nacionales
que cotizan en bolsa (% del PIB). [en linea]. [Consultado 04 de marzo de 2019].
Disponible en:
https://datos.bancomundial.org/indicador/CM.MKT.LDOM.NO?locations=COy
THEGLOBALECONOMY. Colombia: Empresas que cotizan en Bolsa [En linea].
[Consultado 28 de julio de 2019]. Disponible en:
https://es.theglobaleconomy.com/Colombia/Listed_companies/

Si bien una disminucion de 1 o 2 % no parece significativa, en realidad es una baja
galopante, lo que implicaria el pensar que hay algo que imposibilita, la entrada de
nuevas empresas, y por el contrario facilita la salida de las empresas ya existentes.
Es necesario precisar que, Colombia, fue uno de los pocos paises que logro afrontar
la crisis global del 2008, proveniente de las hipotecas sub prime, lo cual se
demuestra en una disminucion de 2% del 2008 al 2009 y del 3% del 2009 al 2010,
pasando asi de 89 a 84 emisores.
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llustracion 6. Principales fusiones, cancelaciones y
vigencias de los principales emisores de acciones entre

1999 y 2018.
Ao 1999 Afo 2018
CEMVALLE = | CEMENTOS ARGOS BAVARIA
CEMPAZRIO VALOREM
NOEL COLTABACO
- NUTRESA
CHOCOLATES INTERBOLSA
CADENALCO
g - EXITO
CARULLA SE MANTIENTEN
CORFINSURA BANCOLOMBIA
-2 GRUPO SURA .
SURAMERICANA BANCO DE BOGOTA
ARGOS -2 GRUPO ARGOS BANCO DE OCCIDENTE
CORFIVALLE = | CORFICOLOMBIANA CARTON DE COLOMBIA
GANADERO -2 BANCO BBVA

Fuente: JARAMILLO MORENO, Andrés. la bolsa en Colombia en el
siglo xxi. La evolucion de los inversionistas y emisores de acciones
de la bolsa en Colombia en los dltimos 20 afios (1999-2018).
Colombia: Edicién Kindle, 16 de noviembre de 2018. 146 p.
[Consultado: 19 de julio de 2019]. Disponible: libro digital.

Colombia tiene un potencial de crecimiento enorme, lo que en los ultimos 20 afios
ha generado que marcas y empresas desaparezcan o se fusionen, cambiando logos
e imagenes, con el fin de hacer fusiones y adquisidores, ninguna empresa se ha
guedado igual por los desafios que presenta el comercio mundial, negocios locales,
evolucion de la sociedad entre otros. Empresas que se negociaban en el afio 1999
gue tenian una liquidez reducida y un interés bajo, eran Cocelco, Banco Popular,
Seguro Agricola, Promigas, Banco Santander y Banco AV Villas. Empresas que
para el afio 1997 tomaron un gran impulso fueron Valores Bavaria, que actualmente
es conocida como Valorem, la cual nacié como una escision de Bavaria®.

2.3.1.4 Compafiias Nacionales que Cotizan en Bolsa. Para entender la posicién
de un inversionista a la hora de tomar decisiones, es necesario identificar qué
factores estan influyendo en esta decisiébn, por un lado, como lo vimos

48 JARAMILLO MORENO, Andrés. la bolsa en Colombia en el siglo xxi. La evoluciéon de los
inversionistas y emisores de acciones de la bolsa en Colombia en los ultimos 20 afios (1999-2018).
Colombia: Edicion Kindle, 16 de noviembre de 2018. 146 p. [Consultado: 19 de julio de 2019].
Disponible: libro digital.
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especificamente en Colombia, y, por otra parte, una comparacion a nivel
latinoamericano, para asi comprender qué opciones tienen inversionista.

Segun la gréfica 4, se puede observar que desde 1990, paises como Brasil, Chile y
Peru, han contado con los mercados accionarios mas grandes de Latinoamérica, Si
bien, para el afio de 1994 Colombia contaba con 113 emisores, Brasil ya contaba
con 548 emisores, y asi mismo chile con 281 emisores, La diferencia para ese
periodo entre Brasil y Colombia era de 435, una cifra considerablemente alta si lo
pensamos desde las opciones de la inversion.

En el afio 2001 Colombia sobrepasé la cantidad de emisores de Argentina, lo que
desde la creacion del mercado bursatil colombiano no habia pasado, sin embargo,
como lo vimos anteriormente, el nimero de emisores en Colombia solo se ha ido
disminuyendo afio a afio, si bien todas las bolsas han pasado dificultades por
cambios globales, todas las bolsas han sufrido tanto incrementos como
disminuciones.

Grafica 4. Historico Compaiiias que cotizan en Bolsa a nivel
latinoamericano
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Fuente: FEDERACION MUNDIAL DE BOLSAS DE BASE DE DATOS.
Compaifiias nacionales que cotizan en Bolsa, total [En linea]. Elaboracion:
Banco Mundial. [Consultado 5 de marzo de 2019]. Disponible en:
https://datos.bancomundial.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?end=2018&loc
ations=CO-CL-BR-PE-AR&start=1990

Colombia, Peru y Chile conforman el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
el mercado mas grande a nivel regional para la negociacion de titulos de renta
variable, creado con el proposito de facilitar la compra y venta del mercado de renta
variable de los tres paises. Segun el flujo de fondos de inversién hacia los paises

41



(MILA), mas Brasil, presentan una tendencia de saldos positivos; Brasil registro para
enero de 2019 una entrada por USD $1.797 millones, México con un registro de
USD $503 millones, Perd con USD $103 millones, seguido por Chile y Colombia en
el ultimo lugar con una entrada de USD $54 millones*, lo que representa una
diferencia significativa en comparaciéon con Brasil en un solo periodo, demostrando
la poca participacién que tiene Colombia en el mercado bursatil latinoamericano.

Esto es de esperarse, pues Brasil contaba para el afio 2017 con 335 empresas
nacionales cotizando en bolsa, mientras Colombia para ese mismo afio tenia 67
empresas, una diferencia abismal de 268 no empresas, si no oportunidades de
inversién. De igual manera la Bolsa de Peru sobrepasa a la BVC por 151 empresas,
Chile 145, México con 74 mas que Colombia y Argentina nos supera por 29
empresas 0. Estas cifras representan la ineficiencia de la bolsa en cuanto a multi-
producto y multi-mercado al demostrar el rezagé frente al mercado de capitales a
nivel global, independientemente de factores externos.

Un estudio realizado por la BVC en el afo 2013 determiné que “la mayor
participacion de valores transados en la BVC la ocupan los titulos de deuda publica
TES, con un 80,58%. Estos valores son seguidos por las acciones ordinarias, con
una participacion del 6,77% frente al total negociado™?, segln el informe de flujo de
fondos de inversion desde el afio 2015 a enero de 2019, a nivel latinoamericano
para el mes de enero, la participacion del mercado de renta fija de Argentina, Chile,
México, Brasil, Pert y Colombia representan cerca del 65% del total de los flujos de
los activos (bonos), registrando “una entrada de capitales con flujos netos de USD
$3.269 millones. Asi mismo, los flujos del mercado de Renta Variable representaron
una entrada de USD $2.706 millones para América Latina”®?. Brasil tiene la mayor
participacion en los flujos netos con un 37.23%, seguido por México con el 24,62%
y Colombia con el 10.55%, por encima de Argentina y Chile.>3

49 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Informe Mensual de Flujos de Fondos de Inversion.
Informe No. 65. [en linea]. Febrero de 2019. [Consultado 05 de marzo de 2019]. Disponible en:
http://bit.ly/Informe_Mensual_BVC

50 BANCO MUNDIAL. datos. Compafiias nacionales que cotizan en Bolsa, total [en linea]. [Consultado 04 de
marzo de 2019]. Disponible en: https://datos.bancomundial.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?locations=CO-
PE-CL-BR-AR

51 COLOMBIA CAPITAL, BRIGARD & URRUTIA. MENDEZ F, Carlos. Ibip., p.22

52, BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Informe Mensual de Flujos de Fondos de Inversion.
Informe No. 65. Op, cit.

53 bip., p.1.
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Grafica 5. Capitalizacion Bursétil, Emisores Bolsa de Valores de Colombia
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Fuente: elaboracion propia con base en: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Listado de
Emisores [En lineal]. [Consultado 07 de marzo de 2019]. Disponible en:

https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Listado+de+Emisores

Desde su entrada en 2008 hasta la actualidad, Ecopetrol ha sido la empresa mas
importante para el mercado bursatil de Colombia, pues se ha considerado como la
principal opcién que tiene los inversionistas para invertir sus capitales, esto debido
a los buenos manejos que se le ha dado, actualmente, la capitalizacion de Ecopetrol
S.A, tiene un 30% de la participacion del total del mercado, con 116.565.829,45 mil
millones de pesos, seguido de Bancolombia con 39.591.869,61 representando el
10% de la capitalizacion bursétil de la bolsa, seguido se encuentra el grupo aval con
un aproximado del 6%, seguido asi por el banco de Bogota, empresa de energia de
Bogotd, interconexién eléctrica, grupo de inversiones suramericana, llegan a tener
en promedio una capitalizaciéon bursatil del 5 %, mientras el resto de los 60 emisores
no superan el 2% del total.

La cantidad de emisores que existen en este momento, generan cierta incertidumbre
en el mercado bursatil colombiano, pues actualmente en Colombia, transan en bolsa
68 empresas, de las cuales 5 tienen la mayor capitalizacion bursatil, entre las cuales
se encuentran: ECOPETROL S.A, BANCOLOMBIA S.A, GRUPO AVAL ACCIONES
Y VALORES S.A BANCO DE BOGOTA S.A Y GRUPO INVERSIONES
SURAMERICANA, estas son generalmente las mas tranzadas anualmente,
independientemente de sus caracteristicas, estas son de las pocas oportunidades
gue tienen los inversionistas para invertir en Colombia sin correr un alto riesgo y
obtener un retorno de sus capitales.>*

54 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Capitalizacién Bursatil. [en linea]. [Consultado 05 de marzo de 2019].
Disponible

en: https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Ranking+por+Capitalizaci%C3%B3n+Burs%
C3%A1til?action=dummy
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La concentracién del flujo de las inversiones en estas pocas compaiiias, se puede
ver reflejado entendiendo que la BVC es una institucion muy joven a nivel
latinoamericano, pues bolsas como la de, Peru, Argentina, y Brasil, cuentan con
mas de 100 afios de trayectoria en el mercado mundial, lo que explica en gran parte
la participacion que estos mercados tienen en estas economias, lo que se ha visto
reflejado en el crecimiento del PIB de estos paises, pues segun The Global
Economy,® la participacion de la capitalizacion burséatil de Chile supera el 100% de
su PIB, Peru y Brasil el 46% de su PIB, mientras esta participacion en Colombia no
supera el 40% del valor del producto interno bruto.

La participacion de estos mercados bursatiles en el PIB, no proviene tan solo de la
transaccion de la renta variable (acciones), ya que estas acciones negociadas si
bien tienen una participacién importante en el PIB, no demuestran la verdadera
relacion del mercado de valores para una economia, pues las acciones negociadas
en el afilo 2017 de Colombia, solo correspondieron a un 4.15% en comparacion del
PIB, mientras la capitalizacion bursatil, incluyendo la negociacion de la renta
variable y fija, corresponde a 38.63% del PIB, lo que demuestra que en realidad el
mercado de renta fija, es el mas importante para nuestra economia, al igual que
Chile, donde las negociaciones de acciones representan el 13. 74% del PIB, y la
capitalizacion en el mercado de empresas nacionales que cotizan en bolsa
representaron el 106.35%.

Sin embargo, esto no aplica para todos los paises de la regiéon, pues es el caso
extraordinario de Brasil, donde la participacion de las transacciones de acciones
representd un 31.25% frente al PIB, y su capitalizacién total en comparacion con el
PIB fue de 46.44%, es decir que el 78.05% de los ingresos a través del mercado de
capitales proviene de las acciones negociadas®®, demostrando el potencial de la
renta variable para atraer inversionistas que cuenten con mas oportunidades de
inversion, lo cual el mercado de valores de Colombia no tiene hasta la fecha.

2.3.2 Renta Fija. La renta fija son emisiones de deuda que pueden realizarse por
parte del estado y las empresas dirigidas a los inversores del mercado de capitales
asegurando una tasa de interés preestablecida por un periodo determinado,
otorgando el derecho a sus inversionistas de devolucion de sus capitales sin ningun
cambio que no se haya pactado, considerandolo como uno de los mercados con
menor riesgo, convirtiéndolo en el mercado principal de financiacién de proyectos y
gastos de inversion publica y privada®’.

55 THEGLOBALECONOMY. Colombia: Empresas que cotizan en Bolsa [En linea]. [Consultado 28 de julio de
2019]. Disponible en: https://es.theglobaleconomy.com/Colombia/Listed_companies/

56 BANCO MUNDIAL. Federacion Mundial de Bolsas de base de datos. Datos. Capitalizacién en el mercado de
empresas nacionales que cotizan en bolsa (% del PIB). [en linea]. [Consultado 04 de marzo de 2019]. Disponible
en: https://datos.bancomundial.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS

57 ULTRASERFIJO. Renta Fija [en linea]. Colombia. [Consultado: 29 de julio de 2019]. Disponible en:
https://www.ultraserfinco.com/site/Productosyservicios/Rentafija.aspx

44



¢ Renta Fija para Deuda Privada: “Cuando el emisor es una entidad privada, como
en el caso de las instituciones financieras y las empresas del sector real o de
servicios™8,

e Renta Fija Para deuda publica: “Cuando el garante es el Estado, como en el
caso colombiano de los TES, que son Titulos emitidos por la Tesoreria General
de la Nacion (en pesos, en UVR'’s - Unidades de Valor Real Constante) y
subastados por el Banco de la Republica; estos constituyen una fuente
importante de financiacién para el Gobierno™®°.

Este mercado se consolid6 hasta el afio 2000, en el cual, la economia crecio a una
tasa promedio anual del 4,36%, y entre 2002 y 2011, los titulos en circulacion
aumentaron en 249% y el volumen se duplicé en compra-venta, convirtiéndolo en el
instrumento mas negociado en el mercado local, con una participacion del 91% del
volumen total del mercado. Como se observa en la tabla 1. Para 2012, Colombia se
convertia en el tercer pais de la region en la emision de saldos de deuda en tercer
lugar superando a Chile y Peru, y superando a paises como Brasil y Perl en
crecimiento. que tenian economias similares®°.

Tabla 1. Evolucion Mercados de Renta Fija Latinoamericanos

Pais dic-00 dic-11 Tasade
Crecimiento Anual

Fuente: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Estudios técnicos BVC. Evolucion
de Renta Fija Latinoamericanos[imagen]. Saldos emitidos instrumentos de deuda de
mercados locales en millones de USD. Tomado de: La BVC. Disponible en:
http://bit.ly/Estudios_técnicos_BVC

Entre el afio 2002 y 2006 se evidencié un crecimiento econdmico acelerado,
provocando la caida de la inflacion y la baja de la tasa de interés nominal, superando
la crisis inflacionaria del afio 2000 que superaba los dos digitos, esto, gracias a la

%8 |bid., p.1.

%9 bid., p.1.

80 VALDERRAMA, Angela, MARTINEZ, Alfredo, GONZALEZ, Cristian, RAMIREZ, Nicolas. Mercado de renta
fija colombiano evoluciéon y diagnéstico [en linea]. 3 ed. Colombia, 2012. [Consultado 30 de julio de 2019].
Disponible en: http://bit.ly/Estudios_técnicos_BVC
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estimulacién del Banco de la Republica a través del manejo de la tasa de interés y
la oferta monetaria®’.

La emision de bonos corporativos tuvo un desempefio aceptable entre el afio 2009
y 2010 con un ascenso del 2.5% del PIB, Sin embargo, Entre 2016 y 2017 estas
emisiones presentaron una caida del 1.3% del PIB, lo que significa una disminucién
de $12 billones por afio aproximadamente. Uno de los principales problemas frente
al Mercado de Capitales son algunas emisiones que quedan inmovilizadas en
balances de Administradora de Fondos de Pensiones y de Cesantias (AFPs), lo cual
le resta la liquidez deseada®?.

Grafica 6. Volumen de negociacion de la renta fija en
Colombia (%del PIB)
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Fuente: ANIF. Volumen de negociacion de la renta fija en Colombia
($billones; %del PIB) [imagen]. Mercado de Capitales vy
financiamiento de infraestructura. Tomado de: La BVC. [Consultado:
12 de agosto de 2019]. Disponible en:
http://anif.co/Biblioteca/politica-fiscal/mercado-de-capitales-y-
financiamiento-de-infraestructura

Para el afio 2017, el volumen de negociacion de la renta fija descendié a un
aproximado del 89% del PIB, no obstante; ese volumen no superd a paises como
México, Chile o Peru, lo preocupante en esa entonces era la negociacion en renta
fija publica, puesto que esta explica el 97% del total, no obstante; para el afio
mencionado la negociacion de bonos privados cayd un 3% del PIB, a diferencia que
en 2010 que fue frente al 31% del PIB, mientras que si se compara con la emisiéon

61lbid., p.1.

62 ANIF. Mercado de Capitales y financiamiento de infraestructura [en linea]. Enfoque Mercado de
Capitales, 2019. [Consultado: 12 de agosto de 2019]. Disponible en: http://anif.co/Biblioteca/politica-
fiscal/mercado-de-capitales-y-financiamiento-de-infraestructura

46



de bonos corporativos frente a la ultima década, estos han tenido un aceptable
desempefio. En el periodo 2016 — 107 este descendié hacia el 1.3% del PIB®3,

Grafica 7. Volumen de TES negociados a través del SEN
(Billones COP)
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Fuente: RODRIGUEZ, Rogelio. REY, Marcela. Volumen de TES
negociados a través del SEN® (Billones COP) [imagen]. Construyendo las
bases de la nueva misién del mercado de capitales. Tomado de:
Corficolombiana. [Consultado: 12 de agosto de 2019]. Disponible en:
http://bit.ly/Participaclon_fondos

Como se puede evidenciar en la grafica, la deuda publica alcanz6 en 2009 un nivel
de desarrollo alto comparado con otros afios, ademas se puede observar que luego
de alcanzar el tope, los siguientes afios se tratdé de estabilizar el volumen de los
TES, entre 1999 a 2015, las tasas de interés han disminuido y estos tienen
vencimiento en 2024.

63 |bid., p.1.

64 SEN, segun el Banco de la Republica es; “El Sistema electrénico de Negociacion es el Sistema de
Negociacion y de Registro de Operaciones sobre Valores, administrado por el Banco de la Republica,
a través del cual los Agentes pueden celebrar, mediante estaciones de trabajo remotas, operaciones
de compraventa al contado o a plazo, operaciones de Reporto o Repo, operaciones Simultaneas,
operaciones de Transferencia Temporal de Valores. Disponible en:
http://www.banrep.gov.co/es/node/30998.
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Grafica 8. Participacion de los Fondos de Capital Extranjero en el Mercado
de Deuda Publica
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Fuente: RODRIGUEZ, Rogelio. REY, Marcela. Participacion de los Fondos de
Capital Extranjero en el Mercado de Deuda Publica [imagen]. Construyendo las
bases de la nueva mision del mercado de capitales. Tomado de: Corficolombiana.
[Consultado: 12 de agosto de 2019]. Disponible en:
http://bit.ly/Participaclon_fondos

La participacion extranjera en la renta fija se ha incremento progresivamente en los
altimos afos, demostrado por el crecimiento del 7% en 2014 a 22,4% en 2016,

superando la crisis internacional de los precios del petréleo del afio 2014 Para
finales de 2015 y para 2016%.

Para 2017 hubo un auge de los TES-Benchmark , los cuales se consideran titulos
de deuda publica que tienen comportamiento en el mediano plazo, con vencimiento
a 10 afios®®, ya que cayeron tasas del 6.9% a 6% a lo largo de 2017, asi mismo, se
incremento la participacion en offshore (empresas o sociedades registradas en el
extranjero, donde la persona a cargo de la compaifiia no reside). Entre 2015 a 2017
el total de los TES pasaron del 18% al 27%, donde se duplico el valor monetario del
mercado, llegando a la cifra de US$23.000 millones®”.

6 BANCO DE LA REPUBLICA. Coyuntura de la economia colombiana - Informe del Gerente General
del Banco de la Republica [en linea]. Resumen Ejecutivo, 2017. [Consultado: 12 de agosto de 2019].
Disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/publicaciones/informe-del-gerente-abril-2017

66 CLAVIJO, Sergio, TES de largo plazo: ¢Cual es su empinamiento y cual su tasa de interés?
Comentario econdmico del dia, 2013. [Consultado: 12 de agosto de 2019]. Disponible en:
http://anif.co/sites/default/files/uploads/Ago27-13.pdf

67 ANIF. Op, cit.
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El volumen negociado de renta fija descendié a 89% del PIB de 2017, ya que en
2010 ocupaba el 164% en 2010, sin embargo; en comparacion con otros paises
latinoamericanos como Meéxico, Chile y Perd no superaba el volumen de
participacion en el PIB, estos eran 45%, 45% y 1% respectivamente. La negociacion
de bonos privados cayo un 3% en 2017 del PIB frente al 31% del 2010, ademas
existia una elevada concentracion en la negociacion de la renta fija pablica, o que
explicaba el 97% del total®8.

Para marzo de 2019 los Fondos de Inversion Colectiva (FIC) alcanzaron cifras de
$71.95 billones respecto al afio anterior, incrementandose en un 8,97% respecto al
2017, en el cual existian 150 fondos, donde; 78 correspondian a la renta fija, 16
accionarios, 11 balanceados, 4 inmobiliarios, 3 bursétiles y 38 de otro tipo.

Grafica 9. Julio 2024: Fecha de emision: 24 de julio 2008. TES con
vencimiento el 24 de julio de 2024. Cup6n de 10%.
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Fuente: GRUPO AVAL. Portal financiero. Julio 2024: Fecha de emision: 24 de julio
2008. TES con vencimiento el 24 de julio de 2024. Cupén de 10%. Fuente: Ministerio
de Hacienda[imagen]. [Consultado: 12 de agosto de 2019]. Disponible en:
http://bit.ly/Julio_2024

La primera aparicion de los TES fue en 2008, el flujo ha sido variable, uno de los
puntos mas altos se dio en 2009, este fue casi delO puntos, para 2013 tuvo una
caida y alcanzo los 4.85 puntos, para 2019 su valor esta en 5.17 aproximadamente.
Existe un plan financiero donde para 2019, el monto de subastas de TES, deberian
ascender a 27 billones de pesos, sin embargo; es un valor inferior al proyectado en
el MFMP®°.

68 ANIF. Op, cit.
69 CORFICOLOMBIANA. Informe de renta fija [en linea]. Cuentas del primer trimestre 2019, 2019.
[Consultado: 12 de agosto de 2019]. Disponible en: http://bit.ly/Renta_fija
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3. EVOLUCION DEL REIT EN EL MERCADO DE ESTADOS UNIDOS Y SU
ACOGIMIENTO A NIVEL MUNDIAL

En el siguiente capitulo se abordaran los aspectos esenciales del Real Estate
Investment Trust (REIT) o de los fideicomisos de inversién, por un lado se conocera
el mercado en el cual tranza este activo financiero, es decir una pincelada al
Mercado de Valores de Estados Unidos, para conocer un poco el contexto en el que
se encuentra este activo, se abordara al REIT a profundidad para no solo saber que
es, sino para entender como se conforman, qué tipos de REIT hay, y de qué manera
se conforman, para el final se concluird con una prueba matematica que ayude a
entender por qué es un activo en el cual se puede invertir, comparandolo con
algunos de los activos mas importantes a nivel incluso global.

3.1 CONTEXTO DE LA BOLSA DE VALORES DE NUEVA YORK

3.1.1 Antecedentes Bolsa de Nueva York. Alrededor del mundo hay dos mercados
bursatiles que destacan, los cuales son; el Mercado Extrabursatil (Over the Counter)
y La Bolsa de Valores (Exchange Market o Stock Exchange), en esta ultima se
pueden encontrar grandes inversionistas o personas que demandan y ofertan
valores que estan respaldados por intermediarios o por la misma casa de valores.
Bajo un marco legal, administrativo, tecnologico y operativo es posible negociar
acciones, obligaciones, bonos, certificados de inversion y otros titulos valores, con
el fin de suplir las necesidades de oferta y demanda de los inversionistas?®.

La Bolsa de Valores Nueva York Stock Exchange (NYSE) es una de las bolsas més
grandes y reconocidas del mundo, en esta cotizan las empresas mas grandes y
reconocidas a nivel global como; The Walt Disney Company, Wal-Mart, The Coca
Cola Company, entre otras. Existen 9 bolsas de valores en Estados Unidos, donde
se clasifican en dos nacionales, donde se incluyen la NYSE y AMEX, y 7 regionales,
la mas grande es la NYSE y es reconocida a nivel mundial, donde cotizan las
empresas mas grandes y reconocidas del mundo. Su creacién fue en 1792 por 24
participantes, gracias al acuerdo de Buttonwood en el #68 Wall Street, en
Manhattan, sin embargo, en 1817, se reunidé un grupo de corredores de la Bolsa y
organizaron para formar el comité New York Stock and Exchange Board (NYS&EB),
donde se esperaba poder controlar el flujo de acciones, ya que antiguamente se
negociaban libremente’.

En el denominado Jueves Negro, el 24 de octubre de 1929, se dio una de las mas
grandes caidas de la NYSE, donde esto produjo una de las recesiones economicas
mas importantes de los Estados Unidos. Esta es mejor conocida como la “Gran
Depresién”. Para 1972 la NYSE fue reconocida como una corporacion sin fines de

70 BENALCAZAR, Mauricio. Principales Hechos Histéricos y Funcionamiento de la Bolsa de Valores
de New York [En linea]. Economia y Finanzas Internacionales. [Consultado: 08 de septiembre de
2019]. Disponible en: http://puceae.puce.edu.ec/efifindex.php/finanzas/18-mercado-divisas/234-
principales-hechos-historicos-y-funcionamiento-de-la-bolsa-de-valores-de-new-york

bid., p. 1.
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lucro y en 2005, luego de 33 afos, es declarada como una asociacion privada con
fines lucrativos. Actualmente la NYE hace parte de NYSE EURONEXT, la cual fue
formada en 2007, tras la fusion de EURONEXT y NYSE, donde empez0 a tener una
cotizacion constante en la Bolsa de NYSE. Para finales de 2008 los titulos locales
tenian un valor de USD 9.2 billones, donde se determin6é que una de las maneras
de acceder a este mercado se puede hacer a traves de una casa de valores, puesto
gue tienen herramientas tales como; puntos de comunicacion y ventas por medio
de intermediarios que estan especializados en este campo’.

llustracién 7. La historia ilicita del Toro de Wall Street

Fuente: CADENA, H., la historia ilicita del Toro de Wall Street
[imagen]. La historia ilicita del Toro de Wall Street. 2015. p. 1.
[Consultado: 06 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://www.viveusa.mx/articulo/2015/04/17/destinos/la-historia-ilicita-
del-toro-de-wall-street

3.1.2 Mercado de valores en LATAM (Latinoamérica). Segun datos del Banco
Mundial, la bolsa de Estados Unidos para el afio 2018 contaba con 4397 empresas
nacionales que cotizaban en bolsa, excluyendo todas aquellas compafias
provenientes del exterior y que cotizan en su bolsa, como Ecopetrol y Bancolombia,
que si bien, son del mercado local colombiano, también cotizan en el mercado
estadounidense. Esta cifra de empresas se ve bastante significativa con respecto al
mercado latinoamericano. Si se realiza una comparacion, la Bolsa de Valores de
Séo Paulo, Brasil (Bovespa) considerada como la mas grande a nivel regional, solo
corresponde a un 7,59% de la NYSE y NASDAQ, mientras la Bolsa de Santiago,
Chile, corresponde a un 4.66% de las opciones de Estados Unidos y la de Colombia

72|bid., p. 1.
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(BVC), solo pertenece a un 1,54% de las opciones del mercado de valores de
Estados Unidos”3.

Al igual que Colombia, La Bolsa de New York tiene una serie de empresas mas
atractivas para los inversionistas, si bien, en Colombia como se explicaba en el
capitulo anterior, existen 5 compafias mas seductoras para los inversionistas
(agquellas con mayor capitalizacion bursatil, segun el presidente Ivan Duque en las
declaraciones de la mision del mercado de capitales promulgada por su gobierno).
Sin embargo, segun la Revista Internacional de Negocios Fortune, existen cerca de
500 compaiiias en la NYSE y NASDAQ, con mas atractivo para los inversionistas,
es tanto asi, que actualmente, hay mas de 4 empresas que superan incluso el
Producto Interno Bruto (PIB) de paises latinoamericanos.

Tabla 2. Comparativo PIB vs ingresos empresas estadounidenses

Pais PIB (USD) INGRESOS Empresa
Brasil 1.86 billones 514.405 Walmart
México 1.22 billones 290.212 Exxon Mobil
Colombia 330.228 millones 265.595 Apple
Chile 298.231 millones 247.837 Berkshire Hathaway
Perd 222,238 millones

Fuente: elaboracién propia con base en: REVISTA DE NEGOCIOS FORTUNE. Ranking
Global 500 de Fortune [En linea]. Revista de negocios Fortune [Consultado 16 de julio de
2019]. Disponible en: https://www.fortuneenespanol.com/destacado/ranking-global-500-de-
fortune/. Y. FEDERACION MUNDIAL DE BOLSAS DE BASE DE DATOS. PIB (US$ a
precios actuales [En linea]. [Consultado 17 de julio de 2019]. Disponible en:
https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.CD

Se seleccionaron las primeras 4 empresas en ingresos netos segun la revista
fortune, observando que el mercado de valores estadounidense esta compuesto por
una serie de empresas con actividades econdmicas muy diferentes una de otra,
dedicadas a sectores como tecnologia, energia, grandes superficies de
comercializacion al menudeo (supermercado), etc. de esta misma manera, el sector
inmobiliario comprende parte de esta diversificacion. Asimismo, se analizaron los
activos mas importantes en cuanto a ingresos netos, encontrando que para el afio
2018, empresas como Walmart superan casi dos veces el PIB de Chile y Perd,
Exxon Mobil Apple y Berkshire, se acercaron en ingresos netos, al PIB de Peru,
Colombia y Chile los cuales conforman el MILA, exceptuando a México, puesto que

73 BANCO MUNDIAL. Datos. Compafiias nacionales que cotizan en Bolsa, total - Colombia, Chile,
Brazil, United States. Federacion Mundial de Bolsas de base de datos [base de datos en linea).
[Consultado: 9 de agosto de 2019]. Disponible en:
https://datos.bancomundial.org/indicador/CM.MKT.LDOM.NO?locations=CO-CL-BR-US#
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su PIB supera en casi el doble los ingresos de Walmart, y es tres veces mayor que
el PIB de Colombia.

Lo particular es que tanto México como Brasil, cuentan con una cantidad
considerable de emisores en sus Bolsas de Valores, conformando mercados
diversificados, al igual que Estados Unidos, estos cuentan con un producto de
inversién inmobiliaria, el cual consiste en el mismo modelo que se ejecuta desde
1960 en los EE.UU llamado Real Estate Investment Trust (REIT), que actia como
un vehiculo de inversion inmobiliaria el cual hace parte del mercado de Valores
como cualquier otro activo financiero, siendo un activo mas de la | Renta Variable
de estos mercados.

3.2 REAL ESTATE INVESTMENT TRUST (REIT) EN ESTADOS UNIDOS

El Real Estate Investment Trust (REIT), es considerado como un vehiculo de
inversion inmobiliaria, que actia bajo la figura de fideicomiso, el cual cotiza sus
operaciones de forma publica en la Bolsa de Valores, a este vehiculo de inversion,
se le atribuye la conformacion de liquidez del mercado inmobiliario, puesto que es
una forma de inversion en finca raiz sin que exista la necesidad de contar con
grandes sumas de capital y se ha convertido en un activo mas de diversificacion
para los portafolios, estos vistos a través del riesgo y una forma de obtencion de
ingresos (rendimientos) sin la obligacion de adquirir un bien inmueble.

A continuacion, se observa de manera gréfica la forma basica de composicion y
funcionamiento del REIT.

4 NAREIT, Real estate working for you. What's a REIT? [En linea]. [Consultado: 18 de agosto de
2019]. Disponible en: https://www.reit.com/what-reit
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Grafica 10. Estructura Basica del Flujo del REIT
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FUENTE: Nace el primer REIT en Colombia. Los REITS* surgieron
en EEUU, pero se han adoptado en mas de veinte paises
generando una nueva dinamica en el sector inmobiliario [imagen].
2007. p. 3. [Consultado: 06 de septiembre de 2019]. Disponible en
Internet:
http://lwww.bvc.com.co/recursos/MemoriasEventos/Estrategias_Co
rporativas.pdf

3.2.1 Caracteristicas del REIT americano. Cuando se habla de caracteristicas se
hace referencia a las facultades y debilidades, vistas tanto para el inversionista,
como para el sector, sin embargo; para entender por qué el REIT tiene estas
caracteristicas, es necesario saber un poco los inicios del REIT, y sus antecedentes
de expansion, pues es un activo que podria considerarse no tan antiguo, pero que
aun asi ha tenido una acogida gigantesca, y esto queda demostrado en la grafica
11, donde observamos el histérico de entrada de REIT, segun NAREIT.

Cabe resaltar que los REITs presentan también ciertas ventajas como; mayor
liquidez en el mercado inmobiliario, ya que puede operar como accidén y se compra
y vende de manera agil y sencilla, tienen altos rendimientos y transparencia,
diversifican el portafolio del inversionista, adicionalmente le dan la posibilidad al
pequefio inversionista de hacer parte del mercado inmobiliario y bursatil, no
obstante; también tiene algunas desventajas como; un crecimiento bajo, presentan
cierta volatilidad y finalmente, una vez se invierten en estos el inversionista tiene un
instrumento financiero mas no una propiedad como tal.

3.2.2 Tipos de REIT. Al invertir en REIT es posible cubrir la necesidad del
inversionista, eliminando los contratos de compraventa o acceso a un crédito,
ademas en el cuadro se puede evidenciar como el gobierno de los Estados Unidos
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regula su forma de operar y restringe ciertos comportamientos que existen durante
una hipoteca o un arrendamiento’®.

Existen tres tipos de REITs en Estados Unidos, los cuales son clasificados por el
tipo de activos en los cuales se invierten:

1. EQUITY REITS (RENTA VARIABLE): En este es posible invertir en propiedades
concretas o distintos tipos de activos inmobiliarios, los ingresos proceden del
alquiler de los bienes, ademas, esos arriendos son percibidos en forma de
dividendos, en el caso que una de las propiedades del REIT se venda por encima
del precio de compra. Un poco mas del 90% de los REITs son Equity REITs’®,

2. MORTGAGE REITS (HIPOTECARIOS): En estos se invierten y poseen
hipotecas, los REITs de este tipo tienden a prestar dinero a propietarios de
bienes lo cuales fueron adquiridos con hipotecas o a quienes adquieren
hipotecas, los ingresos que genera son recibidos de los intereses. Estos
comprenden el 8.6%"".

3. HYBRID REITS (HIBRIDOS O MIXTOS): La cartera de activos esta dividido
entre hipotecas y propiedades, estos representan el 1% del mercado de los
REITs8.

Para poder adquirir los REITs existen dos maneras en las cuales se puede invertir,
la primera es adquiriendo acciones de la sociedad directamente de la Bolsa o a
través de un fondo de inversién especializados como lo son ETF (Exchange Trade
Funds); los cuales tienen la particularidad de cotizar en bolsa al igual que las
acciones. El objetivo principal de estos fondos es producir un indice bursétil
determinado o de renta fija, asimismo pueden dar dividendos, adicionalmente estos
ofrecen acceso inmediato a los mercados internacionales, sus comisiones de

75 BERMUDEZ RODRIGUEZ, Jessenia. Estado del arte sobre el modelo de inversién inmobiliaria Real Estate
Investment Trust (REIT) [En linea]. Trabajo De Grado Presentado Como Requisito Para Optar Al Titulo De
Maestria En Gerencia De Proyectos. Medellin. Universidad EAFIT. Escuela de Administracién, 2018. Pag 9.
[Consultado el 08 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://repository.eafit.edu.co/bitstream/handle/10784/12979/Jessenia_BermudezRodriguez_2018.pdf?sequen
ce=2&isAllowed=y

76 GONZALEZ GARCES, Simon. Estructura para la operacion y la administracién de negocios inmobiliarios.
CASO: Grupo Argos S.A. [En linea]. Trabajo de grado para optar al titulo de Ingeniero Administrador. Envigado.
Escuela de ingenieria de Antioquia. Ingenieria administrativa, 2014. p. 13. [Consultado el 08 de septiembre de
2019]. Disponible en:
https://repository.eia.edu.co/bitstream/11190/1700/1/GonzalezSimon_2014_EstructuraOperacionAdministracio
n.pdf

7 bid., p. 13.

78 |bid., p. 13.
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gestion son mas bajos que los fondos activos y muestran los valores que incluye
exactamente, asegurando asf la transparencia’®.

3.2.3 Clasificacion de los REIT por sectores.

Sector Inmobiliario. Este sector est4 conformado por empresas que tiene como
actividad principal, la compra, venta, administracion y alquiler de un bien
inmueble, es decir, aquellos bienes que tienen como caracteristica la
permanencia fija en un mismo lugar. Al igual que en Colombia, lo bienes
inmuebles estan destinados a desarrollar actividades en concreto, es asi, que
los REIT se conforman dependiendo el sector para lo cual se estan destinados
sus bienes inmuebles.

Clasificacion de los REIT en Estados Unidos segln su sector:

Minorista (Retail): “Posee y administra bienes raices minoristas y alquila
espacio en esas propiedades a los inquilinos. Los REIT minoristas incluyen REIT
gue se centran en grandes centros comerciales regionales, centros de venta,
centros comerciales anclados en supermercados y centros de poder que
cuentan con grandes tiendas minoristas®®”, la ventaja de estos es que en su
modelo de arrendamiento el inquilino asume la mayoria de los gastos operativos.

Oficina (Office): Invierten en edificios de oficinas. Reciben ingresos de alquiler
de inquilinos que por norma general han firmado contratos de alquiler a largo
plazo®!.

Hipoteca: Estos pueden ofrecer la oportunidad a los inversionistas de tener
dividendos mas altos, pero no significa que van a estar exentos de riesgo, con
estos REIT se puede beneficiar de las hipotecas y valores por hipotecas que son
las financiadoras de los inmuebles®?.

Resort (Lodging): Son aquellos REIT se dedican a alquilar espacios a
huéspedes en hoteles y resorts, dependiendo de la necesidad del cliente, ya sea
por negocios o de turista®.

Infraestructura (Infrastructure): REIT de bienes inmuebles de infraestructura
como lo son los cables de fibra, infraestructura inalambrica, todo tipo de tuberias
de energia, y torres de telecomunicaciones®.

Industrial: “Industriales poseen y administran instalaciones industriales y
alquilan espacio en esas propiedades a los inquilinos”, en estos se encuentran

79 ANONIMO. ¢ Qué es un ETF? [En linea]. BlackRock. Colombia. [Consultado: 10 de septiembre de
2019]. Disponible en: https://www.blackrock.com/co/recursos/educacion/centro-de-aprendizaje-
sobre-etf/que-es-un-etf

80 NAREIT. Reit Sectors [En linea]. Reit.com. [Consultado el 20 de septiembre de 2019]. Disponible
en Internet: https://www.reit.com/what-reit/reit-sectors

81 |bid., p. 1.

82 |bid., p. 1.

8 |bid., p. 1.

8 1bid., p. 1.
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almacenes y centros de distribucion, usado comunmente por inquilinos que
necesitan realizar sus entregas rapido®.

e Salud (Health Care): Los REIT de atencién médica invierten en bienes raices
de hospitales, centros médicos, centros de enfermeria, consultorios,
instalaciones de enfermeria y casas de retiro. El éxito de esta inmobiliaria esta
directamente ligado al sistema sanitario®®.

e Diversificado (Diversified): Son aquellos REIT que estan conformados por
carteras de diferentes propiedades, como Resort, Residencial, Industrial, etc.?’.

e Centro de Datos (Data Center): REIT con instalaciones dedicadas a almacenar
datos de forma segura, tanto seguridad fisica, como el suministro de fuentes de
alimentacion y enfriadores®,

e Residencial (Residential): Poseen y administran residencias para su
arrendamiento, a diferencia de los REIT resort, estos se especializan en
apartamentos, casas prefabricadas, viviendas, con propiedades para inquilinos
en especifico, etc.8.

e Almacenamiento (self-storage): Estos REIT poseen y gestionan instalaciones
de almacenamiento, ya sea para personas o empresas®.

e Timberland: Son aquellos REIT dedicados a la venta y cosecha de madera®?.

e Especiales (Specialty): son aquellos REIT que no se encuentran en ninguna
de las categorias anteriores, un ejemplo de estos son las salas de cine, los
casinos, sitios de publicidad exterior (anuncios en lugares publicos), y tierras de
cultivo®?

3.2.4 Crecimiento de los REITs. Luego de que el Congreso de los Estados Unidos
promulgara la legislacion inicial para autorizar los REITs en 1960, para 1961
entraron los REITs de Centros Comerciales y Centros Comerciales Comunitarios.
Una vez que se les permitiera operar con normalidad a estos vehiculos, en 1967 se
sumaron los bienes inmuebles de ferrocarril. En los afios 70 entraron los de
alojamientos y resorts, para el 71 los de apartamentos y almacenes / instalaciones
distributivas y para 1972 los CBD edificios de oficinas®. Esto implicd un crecimiento
en 10 afios en aproximadamente de 6 REITs en el mercado, donde se pudo ver una
recepcion positiva por parte de los inversionistas en el mercado.

En la década de los 80 se integraron otros 10 REITs al mercado de valores, como
las pistas de carreras en 1980, en el 85 los de instalaciones de atencion médica y

85 |bid., p.
86 |bid., p.
87 |bid., p.
88 |bid., p.
8 |bid., p.
9 |bid., p.
91 |bid., p.
9 |bid., p. 1.
9% NAREIT. History of REITS [En linea]. Reit.com [Consultado el 10 de septiembre de 2019].
Disponible en: https://www.reit.com/sites/default/files/Relaunch/Nareit_ListingOfREITs_Timeline.jpg

PRPRPPRPRPEPR

57



edificios de oficinas suburbanos y almacenamiento. En el periodo de tiempo de 1990
a 2004 hubo un aumento de estos vehiculos inmobiliarios en un 293.75% frente a
los afios anteriores, es decir; se habian sumado 63 REITs mas para un total de 79,
entre estos se pueden encontrar; propiedades netas arrendadas, tiendas de fabrica,
campos de golf y comunidades de casas prefabricadas, edificios de ciencias de la
vida, salas de cine y carceles, concesionarios de automoviles, viviendas para
personas mayores, torres de telecomunicaciones y bosques, estaciones de
gasolina, sucursales bancarias y centros de datos y oficinas arrendados a viviendas
alimentadas, militares, militares y de estudiantes®*.

Grafica 11. Entrada de los REIT a Nareit
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Fuente: elaboracidn propia con base en: NAREIT. REIT and Publicly Traded Real
Estate Company Directory [En linea]. [Consultado 10 de septiembre de 2019].
Disponible en: https://www.reit.com/investing/reit-directory/company

De 2005 a 2018 hubo un crecimiento de los REITs en un 39.24%, lo que en un
periodo de 13 afios se sumaron 110 vehiculos mas, ocasionado principalmente por
la aceptacién positiva por parte de los inversionistas y del mercado, los ultimos
REITs lanzados al mercado fueron tuberias y viviendas de alquiler unifamiliares,
tierras de cultivo y casinos, publicidad exterior y almacenamiento comercial y lineas
de transmisién eléctrica®.

Esta investigacion se basé principalmente en informacion recopilada de 195 REIT
en especifico, pues son los REIT que segun NAREIT, se encuentran cotizando en
la Bolsa de valores, sin excluir, que también existen los REIT publicos no cotizados
y los REIT privados, sin embargo, por efectos de informacion, se decidio trabajar
con los 195 REIT que cotizan en el mercado de valores de Estados Unidos, es

% NAREIT. History of REITS. Op. Cit.
% 1bid., p. 1.
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importante entender, que al igual que cualquier otro activo de la renta variable, las
instalaciones de estos activos se encuentran dispersos por todo EE.UU, es asi que
en lailustracién 16, podemos observar como se encuentra la distribucion de los 195,
ya que se pensaria que todos estadn en los principales estados, como new york,
Texas California, etc. sin embargo, por las caracteristicas como fideicomiso, lo que
encontramos es muy diferente, pues la ubicacion de las sedes principales no
representa las verdadera conformacién del sector inmobiliario.

3.2.5 Participacion y rendimiento de los REIT con oferta publica por sector. La
Asociacion Nacional de Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria o en inglés, The
National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT) es una de las voces
mas representativas a nivel mundial para los fideicomisos de inversion en bienes
raices (REIT) y empresas del mismo mercado que cotizan en bolsa, los cuales han
tenido un interés por cerca de 60 afios en el sector de bienes raices en los Estados
Unidos. Los miembros son compariias que hacen parte, operan y/o financian bienes
raices que generan ingresos, asi como firmas o individuos que asesoran, estudian
y dan servicio a estos negocios. NAREIT es mediador por la inversion inmobiliaria
basada en los REIT con los responsables politicos y la comunidad de inversion
global, entendiendo que una de las caracteristicas principales los REIT, es que son
bienes inmuebles que trabajan para la persona®®.

9% NAREIT. Real estate working for you. About Nareit [En linea]. Reit.com. [Consultado el 08 de
septiembre de 2019]. Disponible en: https://www.reit.com/nareit
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llustracién 8. Distribucion de los REIT con oferta publica
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Fuente: elaboracion propia con base en: NAREIT. REIT and Publicly Traded Real Estate
Company Directory [En linea]. [Consultado 10 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://www.reit.com/investing/reit-directory/company®’.

En la ilustracién 8 podemos se observa la distribucién de los 195 REIT de estudio
en los Estados Unidos. estas cifras corresponden a la ubicacién de la sede principal
de los REIT, ya que la conformacién de los REIT implica que estos cuenten con
varias propiedades distribuidas a lo largo del pais.

Actualmente segun NAREIT (REIT Y Directorio de Empresas de Bienes Raices),
existen 195 REIT con oferta publica en los Estados Unidos de América. En la
ilustracion 8, se puede observar cdmo es la distribucién de estos vehiculos y la
mayor concentracion de estos se localiza en el Estado de New York, con el 17.94%
(35 REIT), 4 de estos 35 REIT son del sector diversificado, es decir, el 20% de los
REIT diversificados se encuentran en este lugar, asimismo, de los 20 REIT
hipotecarios, el 35% de ellos se ubican en New York.

Después de New York, los Estados con mas cantidad de REIT establecidos son
California y Texas, seguidos por Maryland y Massachusetts con 11 REIT cada uno.
California cuenta con 25 REIT, dedicados a sectores como: Salud, Hipoteca,
Industrial, Resorts, Infraestructura, Oficina, Residencial, Almacenamiento y

97 (* NOTA: Hawdi e Islas Virgenes Cuentan con un REIT, pero no se encuentran en la ilustracion.
Datos compilados de agosto de 2019, Solo fines ilustrativos.
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Minorista, lo que refleja la gran diversificacion que existe en este tipo activos
financieros. Texas cuenta con 16 REIT, los cuales, 4 son REIT residenciales,
representando un 25% de este sector. Los estados como Tennessee, Virginia,
Georgia, Colorado, lllinois, New Jersey, Pennsylvania y Florida, aguardan entre 6 y
9 REIT, mientras en doce (12) estados como Nevada, Arkansas, Alabama etc. Solo
se encuentra un REIT, es decir, estos solo tienen una participacion del 0.51% en el
REIT con oferta publica, a excepcion de Connecticut, Arizona y Michigan que
albergan 3 REIT Y Ohio que alberga 4 REIT.

Los diferentes REIT tienen una gran cantidad de propiedades, uno de los casos
particulares de la ubicacion de estos es en Arkansas, en donde solo se alberga un
REIT dedicado al sector infraestructura, sin embargo; es el inico con un rendimiento
negativo de todo el sector, esto implica que no todos los REIT son aptos para
ubicarse en cualquier lugar. En la ilustracion no se encuentra ni Hawai ni las Islas
Virgenes, ya que en estos dos Estados cuentan con un REIT cada uno.

En Hawdai se encuentra el Alexander y Baldwin, Inc., estd dedicado al sector
diversificado, y el Front Yard Residential Corporation en las islas Virgenes, esta
enfocado al alquiler de viviendas, el cual para el mes de agosto de 2019 contaba
con una rentabilidad anual de -6.75%, sin embargo; después de una revision en el
mes de septiembre, la rentabilidad pasaba de -6.75% a 8.32%, lo que mas adelante
sera una linea para comprender que la rentabilidad de los REIT es tan fluctuante
como la rentabilidad de cualquier otra compainiia.

3.2.6 Participacion de los REIT con oferta publica por sector. De los 195 REIT
gue se analizaron, el sector al que mas se dedican estos REIT es al sector
MINORISTA, que aborda aproximadamente el 17% de los REIT que poseen y
administran propiedades como centros comerciales, centros de venta, centros
comerciales en supermercado etc. Un ejemplo del portafolio de REIT en este sector
es el Agree Realty Corporation (ADC), que representa una rentabilidad anual a
agosto de 2019 de 32.70%, este REIT tiene propiedades en 43 estados, con un
aproximado de 422 propiedades dedicadas a su alquiler.
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Grafica 12. Division de los REIT con oferta Publica por Sector
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Fuente: elaboracion propia con base en: NAREIT. REIT and Publicly Traded Real Estate
Company Directory [En linea]. [Consultado 10 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://www.reit.com/investing/reit-directory/company

Uno de los Estados en los que mas tienen propiedades es Michigan con 47
propiedades, sin embargo; no todos los REIT tienen como ubicacion principal el
Estado en el que mas tienen propiedades, pues en este mismo sector minorista se
encuentra Store Capital Corporation (STOR), con una rentabilidad del 32.50,%,
donde su edificio principal en Arizona cuenta con 74 propiedades, sin embargo; la
mayor parte de propiedades la tienen en Texas con 199, este REIT cuenta
actualmente con 1761 propiedades por todo el territorio estadounidense,
comparando este con el anterior, se puede observar, que la rentabilidad no solo
depende del tamafio del REIT, sino de las caracteristicas de las propiedades.

El segundo sector con mas participacion entre los REIT es el de OFICINA, con 21
REIT, seguido por el sector de HIPOTECAS, RESIDENCIAL Y DIVERSIFICADOS,
cada uno con 20 REIT contando con el 10% de participacion cada uno. El sector de
Hipotecas y Oficina son los Unicos que con esta participacion tienen rendimientos
negativos, véase en la grafica 12.

La grafica 12 esta diseflada con el promedio del rendimiento de los diferentes
sectores de los REIT que se encuentran en Estados Unidos, en porcentaje promedio
el sector que mas rendimientos generan son aquellos que se dedican a la
infraestructura con 26.08%, seguido por los residenciales con un promedio de



24.10%, el sector industrial con 22,79% de rendimiento y los de almacenamiento
que se acercan al 21.71% de rendimiento.

Puede que estos porcentajes de rendimiento no sean tan altos en comparacién con
otros activos de la renta variable de Estados Unidos, sin embargo, cabe precisar
gue este es solo un promedio ponderado de todos los REIT que conforman los
diferentes sectores, pues si bien en promedio el sector infraestructura tiene 26.08%
de rendimiento, es un rendimiento el cual estad generado por 6 REIT, en los que se
encuentran dos que superan mas del 50% de rendimiento, tres por encima del 29%
y tan solo uno (Uniti Group) con un rendimiento negativo del -56.26% anualmente.

Grafica 13 . Rendimiento de los REIT por sectores
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Fuente: elaboracién propia con base en: NAREIT. REIT and Publicly Traded Real
Estate Company Directory [En linea]. [Consultado 10 de septiembre de 2019].
Disponible en: https://www.reit.com/investing/reit-directory/company

Sectores como los Resorts, Minorista, Oficina e Hipotecas presentan en la grafica
13 rendimientos negativos, no obstante, son sectores que estan conformados por
mas de 20 REIT cada uno.

Por otro lado se encuentran 19 REIT dedicados a servicios de Resort, de los cuales
tan solo 2 tiene un rendimiento positivos que no supera el 3%, lo que podria
representar que no todos sectores son de gran atractivo tanto para el inversionista,
como para aquellos usuarios estos edificios, lo que no es el caso del sector de
oficina, puesto que de los 21 dedicados al alquiler de oficinas, 10 de ellos presentan
rendimientos mayores del 1% hasta el 33%, como el Commercial Trust Corp. de la
ciudad de Dallas (TEXAS).
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Los REIT dedicados a servicios de hipotecas son un caso particular de inversion,
pues las companiias y los bancos dedicados al préstamo para la compra de vivienda
con respaldo del mismo bien inmueble se han ido recuperando poco a poco desde
el afio 2007, y esto se puede ver reflejado en la confianza que generan los REIT de
Hipotecas pues gracias a su conformacién, para invertir, adquirir y otorgar
préstamos hipotecarios los cuales se encuentran garantizados por propiedades
multifamiliares, residenciales comerciales, unifamiliares etc.%. Tiene un rendimiento
promedio de -0.21%, destacando que al igual que otros sectores, en este también
existen REIT que tienen rendimiento anual positivo, incluso cerca del 22% y otros
como es el caso de Tremont Mortagage Trust que tiene un rendimiento anual visto
al mes de septiembre de 2019 de un -58.76%.

Otro sector que presenta un comportamiento positivo, es el de la salud, pues no
solo se ve reflejado en el promedio de rendimiento de un 17,20%, sino que lo curioso
de los 16 REIT que se dedican al cuidado de la salud, que tan solo uno presenta
rendimiento negativo, el Senior Housing Properties Trust (SNH) con -50.14%,
mientras REIT como el Community Healthcare generan 44.52%, el Welltower
Inc. (WELL) un 40.39%, considerandolo como uno de los mejores sectores para la
conformacion de un REIT.

Los REIT no se pueden ver desde la perspectiva de la inversién a corto plazo, si
bien como caracteriza principal es la creacion de liquidez para el sector inmobiliario,
también existen REIT que se crearon con fines especificos a largo plazo, es el caso
de los Timberland los cuales se conformaron como propietarios privados de
bosques cuya actividad principal es la produccion de madera, el ejemplo mas
importante de estos REIT es el Weyerhaeuser (WY), como uno de los mayores
duenos de bosques forestales, con operacién desde el aio 1900, con “12.2 millones
de acres de bosques forestales en los EE.UU"®°, sin embargo; la importancia no
solo subyace en el rendimientos de estos REIT, sino también demuestran que estos
le facilitan el acceso al inversionista minoritario, lo que hace aproximadamente en
20 afios no se tenia ni pensado para aquellos que no contaban con grandes sumas
de capital, pues se requieren grandes sumas de dinero para poder adquirir un
minimo de hectareas de bosques, que en la mayoria de casos, eran miles de
hectareas, no obstante, con la entrada de los ETF dedicados a la madera, se cred
una nueva opcion para los inversionistas con un perfil moderado, si bien el
rendimiento promedio de este sector es de -18.07%'%. Sin embargo, para un
inversionista, el REIT no puede ser comparado solamente consigo mismo por lo cual
se realizd una comparativa frente a otros activos.

% NAREIT. What is a REIT?. Op. Cit.

% NAREIT. Weyerhaeuser (WY) [En linea]. Reit.com [Consultado el 10 de septiembre de 2019].
Disponible en: https://www.reit.com/investing/reit-directory/weyerhaeuser

100 FORESTALMADERERO. Los bosques son una buena inversién [En linea]. [Consultado el 10 de
septiembre de 2019]. Disponible en: https://www.forestalmaderero.com/articulos/item/los-bosques-
son-una-buena-inversion.htmi
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3.3 IMPORTANCIA DEL REIT EN ESTADOS UNIDOS

Teniendo en cuenta el contexto del REIT en Estados Unidos en este apartado, se
realizar4 un analisis de su comportamiento frente a otros activos financieros que
tienen gran peso en la economia americana, los cuales son el bono del tesoro
norteamericano a 10 afios, el indice Standard & Poor’s y la compaiiia de ventas al
menudeo Wal-Mart, con respecto al indice FTSE Nareit, a través de la metodologia
comparativa de sus betas, de Ratio de Treynor, el Ratio de Sharpe y el indice de
Benchmark.

e Real-Time Index Returns: La serie FTSE Nareit US Real Estate Index Series
estd centrada en REIT que rastrea el desempefio de la industria REIT en
Estados Unidos, a nivel de la industria sector por sector. El FTSE EPRA / Nareit
Global Real Estate Index representa el desempefio de las acciones inmobiliarias
en todo el mundo'®l, FTSE Nareit US Real Estate Index es un indice que es
ponderado por la capitalizacion bursétil que se ajusta por flotacion libre de REIT
de acciones e hipotecas de EE. UU. Los componentes del indice incluyen todos
los REIT que son calificados para impuestos, los cuales también cumplen con
los criterios de liquidez y tamafio minimo de FTSE!%2,

El indice FTSE NAREIT US REAL ESTATE INDEX, esta compuesto por; todas las
acciones REIT, industrial, oficina, al por menor, centros comerciales, centros
comerciales regionales, de pie, residencial, apartamentos, casa prefabricadas,
diversificado, alojamiento/resorts, cuidado de la salud, almacenamiento, madera,
infraestructura, REIT de renta variable, bienes raices 50, REIT hipotecario,
financiamiento de vivienda, financiamiento comercial, indice de bienes inmuebles.
Y el FTSE RAFI US 100. Y el FTSE EPRA/NAREIT GLOBAL REAL ESTATE INDEX
es un indice disefiado para rastrear el desempefio de las compafiias inmobiliarias
cotizadas en paises desarrollados y emergentes de todo el mundol®, este se
compone de; Américas, Europa, Asia Pacifico, Medio Oriente y Africa, desarrollado,
Norteamérica, Asia desarrollada, Europa desarrollada, emergente, Américas
emergentes, Asia Pacifico emergente, EMEA emergente, Europa Emergente,
Oriente Medio emergente y Africa y el FTSE RAFI Global ex indice de bienes raices
de EEUU.

e S&P500: Standard & Poor’s Financial Services LLC (S&P). es una compaiiia
enfocada en el sector de la banca, dedicada a la calificacion de riesgo,
investigacion financiera y analisis accionarios y de bonos, de ahi se desglosa un

101 SPINDICES. S&P CoreLogic Case-Shiller 20-City Composite Home Price NSA Index [En linea]. Spindices,
parr 1. [Consultado el 25 de septiembre de 2019]. Disponible en Internet: https://us.spindices.com/indices/real-
estate/sp-corelogic-case-shiller-20-city-composite-home-price-nsa-index

102 NAREIT. FTSE Nareit Composite (FNCO) [En linea]. Estados Unidos. [Consultado: 20 de septiembre de
2019]. Disponible en: https://www.reit.com/data-research/reit-indexes/real-time-index-returns/fnco-ftx

103 NAREIT. FTSE EPRA/Nareit Global (ENHG.EUR) [En linea]. Estados Unidos. [Consultado: 20 de
septiembre 2019]. Disponible en: https://www.reit.com/data-research/reit-indexes/real-time-index-
returns/enhgeur-ftx
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indice compuesto por la capitalizacion de las 503 empresas dedicadas a
sectores como: tecnologia de la informacion, financiero, salud, consumo
discrecional, industria, consumo basico, energia, materiales, servicios publicos,
sector inmobiliario y telecomunicaciones!®4,

Este indice es utilizado por el inversionista para comprender la situacién actual del
mercado, es mundialmente utilizado por fondos de inversién para evaluar su
rendimiento y riesgo, adicionalmente determina la solvencia y estabilidad los
sectores que lo componen. Las clasificaciones del S&P mundiales impulsan la
evaluacion comparativa universal, transparencia y crecimiento empresarial,
adicionalmente se ofrecen servicios como clasificaciones crediticias, las cuales
hacen una investigacion del riesgo y brindan informacion sobre la claridad del
mercado y por ende los inversionistas puedan tomar la mejor decision de
inversiontos,

e Bono 10 afios de EEUU: Cuando existe un déficit en el gobierno federal, el
Departamento del Tesoro para compensar la diferencia entre gastos e ingresos,
pide prestado, por ende, la deuda federal es la cantidad de dinero que el
gobierno federal debe. Este dinero es tomado a través de emision de valores
como bonos, letras y pagarés, estos a través del Tesoro, estos valores suelen
ser atractivos porque estan respaldados por el crédito y plena fe del Gobierno
americano, su gama de vencimiento es amplia, esta exento de impuestos y la
gran mayoria son comercializables, esto quiere decir que puede revenderse en
el mercado financiero. El objetivo de la deuda del Tesoro garantiza que las
necesidades financieras del gobierno federal sean satisfechas a un costo menor
para quienes contribuyen, esto a lo largo del tiempo1°.

3.3.1 Comportamiento del indice FTSE NAREIT REIT en el mercado
estadounidense. Cuando se realiza una comparacion de activos, lo mas importante
es entender que en ciertos mercados, existen activos que por sus caracteristicas
de conformacion, pueden considerarse como activos con un riesgo minimo de
inversién, o activos con una tasa libre de riesgo, pues su rentabilidad es ya esperada
y su riesgo depende de su volatilidad, lo que implica que su volatilidad es casi nula,
en muchos casos hablamos de activos de deuda publica de grandes economias, ya
que dichos titulos estan respaldados por la solvencia econémica de dicho pais,
como un ejemplo de ello y el cual es utilizado para nuestra comparativa es el
rendimiento del bono del tesoro a 10 afios de Estados Unidos, si bien, este activo

104 AVATRADE Trade with Confidence. ¢Qué es el indice S&P 5007? [En linea]. AVATRADE. [Consultado: 20
de septiembre de 2019]. Disponible en: https://www.avatrade.es/cfd-trading/indices/sp-500

105 SPGLOBAL. About S&P Global Ratings [En linea]. S&P Global. Estados Unidos. [Consultado: 20
de septiembre de 2019]. Disponible en: https://www.spglobal.com/ratings/en/about/index.aspx

106 U.S GOVERNMENT ACCOUNTABILITY OFFICE. Federal Debut [En linea]. GAO U.S.
Government Accountability Office. Estados Unidos. [Consultado: 20 de septiembre de 2019].
Disponible en: https://www.gao.gov/americas_fiscal_future?t=federal_debt
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se considera libre de riesgo, en nuestra metodologia, acufiamos, un activo con
caracteristicas  diferentes, donde su volatilidad (riesgo) depende del
comportamiento del mercado y asi mismo su rendimiento, pero que se ha
categorizado por ser uno de los activos de medicion del mercado mas importante a
nivel global, y fue el Standard & Poor's.

Se realizo la estimacion del beta de cada activo financiero con respecto al mercado
(Indice Standard & Poor's), para observar el comportamiento del activo, con
respecto a la sensibilidad del mercado y el resultado obtenido fue:

Tabla 3. Comparacion del BETA del indice FTSE NAREIT

Sensibilidad ante el Riesgo del Mercado
Mercado (indice Standard &
Poor's)
BETA 0.737192866 1.06427059 0.52840756
Fuente: elaboracion propia con base en: YAHOO FINANCE [en linea]. [Consultado
30 de noviembre de 2019]. Disponible en: https://finance.yahoo.com/. INVESTING.

[en linea]. [Consultado 30 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://es.investing.com/

FTSE NAREIT 10-Yr Bond Walmart Inc.

Como observamos en la tabla 3, después de analizar el periodo comprendido entre
septiembre de 2010 y septiembre de 2019, una de las empresas menos volatiles fue
Walmart Inc., ya que su beta es menor que el beta del Indicé FTSE NAREIT y del
10-Yr Bond, por lo cual, si el mercado sube en un 1% o 2% las acciones no se
moveran en el mismo sentido, lo que implica que Walmart no es tan sensible a las
condiciones del mercado. Analizando el rendimiento del 10-Yr Bond lo que se
observa es que es un activo el cual es demasiado sensible ante los movimientos del
mercado, ya que su beta es de 1.06, lo que implica que este instrumento financiero
se comporta proporcionalmente al comportamiento del mercado, sin embargo, se
esperaria que esto no sucediera, pues como se dijo anteriormente, el bono a 10
afos es considerado como uno de los activos libre de riesgo mas importantes del
mundo, pero lo cual se trastoca, ya que se entiende, que por ser un titulo de deuda
de un pais, su volatilidad dependera de las condiciones de la economia.

Lo contrario se observa con el FTSE NAREIT, el cual mide el comportamiento del
mercado REIT estadounidense, implicando, que todos los REIT que componen este
indice, no se ven directamente relacionados con los cambios que suceden en el
mercado, ya que su beta es menor a 1 (0.737), lo que indica que su riesgo
sistematico frente al mercado en los ultimos 9 afios ha sido bajo y constante.

Es decir, si un inversionista desea conformar un portafolio, dicho portafolio se puede
conformar tanto del FTSE NAREIT como de la Compafiia Walmart, esperando una
rentabilidad considerable, pero con un riesgo menor que si invirtiera en la compra
de bonos de EEUU a 10 afios, que se sabe que tiene un interés fijo, pero que su
vez, esta condicionado por lo que pase coyunturalmente en el mercado.
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3.3.2 Rentabilidad historica del RETI de Estados Unidos con respecto al riesgo
(Ratio de Sharpe). EIRatio de Sharpe: “Mide Numéricamente la relacién
Rentabilidad / Volatilidad Histérica (desviacion standard)’'’, La metodologia del
Ratio de Sharpe, corresponde a la resta entre la rentabilidad esperada de una
accion o de un fondo y su tasa de riesgo, entre la volatilidad o desviacion estandar
utilizando dicha volatilidad como el riesgo asociado al instrumento financiero

Rentabilidad esperada — Tasa Libre de Riesgo
Ratio Sharpe =

Desviacion Standard de la rentabilidad- “olatilidad (Riesgo)

William Sharpe, asegura que entre mayor sea el Ratio, mejor serd la rentabilidad
del instrumento financiero, en relacidén con el riesgo de invertir en este, ya que a
mayor riesgo (volatilidad), se espera que mayor sea su rendimiento, por lo cual se
esperar que cuando la volatilidad del activd sea alta, menor sera el Ratio de
Sharpel®,

Grafica 14. Relacion Rentabilidad /Riesgo (Ratio de Sharpe)
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Fuente: elaboracién Propia con base en: YAHOO FINANCE [en linea].
[Consultado 30 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://finance.yahoo.com/. INVESTING. [en linea]. [Consultado 30 de
noviembre de 2019]. Disponible en: https://es.investing.com/

107 SELF BANK. ¢Qué es el ratio de Sharpe? [En linea]. [Consultado: 30 de noviembre de 2019].
Disponible en: https://www.selfbank.es/centro-de-ayuda/fondos-de-inversion/que-es-el-ratio-de-
sharpe#

108 |bip., p.1.
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El Ratio se disefio bajo las mismas condiciones para cada activo analizado, pues la
oscilacion de la volatilidad se trabajé con los mismos promedios ponderados
semanales desde septiembre de 2010 hasta septiembre de 2019.

Lo que se observa es que el Indicé de Sharpe del 10-Yr Bond es el mas bajo de
todos con un ratio de (0,00403), lo que expresa que a lo largo de los ultimo 9 afios,
su retorno ha sido demasiado bajo, con respecto al riesgo asociado a la volatilidad,
esto, comparado con los demas activos como es el SPX500, pues se observa que
su rentabilidad con respecto a su riesgo , ha sido més alta, con un valor de (0,1128),
superior a cualquiera de nuestros activos estudiados, sin embargo, nuestro Indicé
FTSE Nareit, no se queda rezagado, pues su Indicé de Sharpe es de (0.0672), que
si bien no es igual que el SPX500, si es cercano al de la compafiia Walmart Inc., y
muy superior al del 10-Yr Bond, lo que implica que su retorno ha sido
considerablemente alto en relacién con su riesgo, por lo cual, es un activo que
podria conformar un portafolio basado en la rentabilidad / riesgo (Seleccién de
portafolio de Harry Markowitz)

3.3.3 Rentabilidad histérica de los REIT de Estados Unidos con respecto al
riesgo del mercado (Ratio de Treynor). El Ratio de Treynor “Mide el diferencial de
rentabilidad obtenido sobre el activo libre de riesgo por unidad de riesgo sisteméatico
o no diversificable del portafolio, representado por su Beta’'%®, suponiendo que, al
observar el riesgo del mercado, el inversionista tiene la opcion de disminuir dicho
riesgo a través de la diversificacion de los activos.

Es decir, entre mayor sea el Ratio, mayor sera la eficiencia del activo frente al riesgo
del mercado, sin importar la correlacion de los activos con el mercado, en este caso
el Ratio no mide la correlacion del Indicé FTSE Nareit, el 10-Yr Bond y Walmart Inc.
Con el Standard & Poor's.

Ratio de Treynor se expresa a traves de:

Rentabilidad esperada — Tasa Libre de Riesgo

Fatio Treynor =
Beta (Riesgo de Mercado- Standard & Poor's)

109 GOMERO GONZALES, Nicko Alberto. Universidad Nacional Mayor de San Marcos-UNMSM / Lima-Peru.
portafolios de activos financieros utilizando el modelo de sharpe y treynor [En Linea]. [Consultado: 19 de
noviembre de 2019]. Disponible en: https://docplayer.es/17625861-Portafolios-de-activos-financieros-
utilizando-el-modelo-de-sharpe-y-treynor.html
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Grafica 14. Rentabilidad /Riesgo de Mercado
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Fuente: elaboracion Propia con base en: YAHOO FINANCE [en linea]. [Consultado
30 de noviembre de 2019]. Disponible en: https://finance.yahoo.com/. INVESTING.
[en linea]. [Consultado 30 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://es.investing.com/

Observando la gréfica 14, podemos concluir que el andlisis del retorno esperado
de los instrumentos financieros, con respecto al criterio de riesgo de mercado y no
de su propio riesgo (volatilidad), sigue siendo mucho menor que el del
comportamiento del 10-Yr Bond, ya que su Indicé, esta alrededor de (0,000189),
muy por debajo del FTSE Nareit con (0,00189) y, Walmart Inc. con (0,0347), lo que
implicaria que a lo largo de los ultimos 9 afios, tanto los REIT estadounidenses y
Walmart han sido compafiias que se han comportado con un riesgo de mercado
mas bajo incluso frente a un activo considerado libre de riesgo.

Es decir, que, si un inversionista desea conformar un portafolio con activos de renta
variable e incluso entre activos de renta fija, con un riesgo hacia mercado mas bajo,
dicho portafolio se puede conformar tanto por la compafia Walmart como por los
diferentes REIT. Esto deja al mercado inmobiliario para los inversionistas en
estados unidos como un activo que no solo ha tenido un riesgo individual bajo, si no
que ha tenido un rendimiento alto a lo largo de los afios con respeto al riesgo del
mercado.

Si bien los inversionistas tienen diferentes perfiles donde influyen a la hora de tomar
una decision frente a la adquisicion de bienes y servicios, ya que no muchos son
propensos al riesgo y, por ende, siempre buscan una estabilidad que no les genere
perdidas. Sin embargo; un vehiculo de inversion como el REIT le genera al
inversionista diversificacion a su portafolio ya que hay una correlacion muy baja
entre los titulos de renta fija y las acciones, también flujos estables y crecientes,
reduciendo el riesgo frente a activos inmobiliarios. Adicionalmente tienen una
administracion especializada y profesional la cual ayuda a maximizar su desempefio
de manera dinamica y creciente, es un activo liquido frente a otros de tamafos
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iguales o mayores y finalmente ofrecen una rentabilidad alta frente a una volatilidad
altalo.

3.3.4 Retorno/Riesgo del indice REIT frente a otros activos. La metodologia
usada para un analisis simple de retorno /riesgo fue la de Benchmark, la cual se
categoriza como una referencia que puede ser utilizada para hacer comparaciones
o para medir el rendimiento de una inversion, comparando el riesgo de si misma,
financieramente es un indicador utilizado para evaluar la eficiencia en la gestion de
una carterat*l,

Como se puede ver en la gréfica 15 se analiza el Riesgo-Retorno del REIT, bono a
10 afios, la accion de Walmart y el Standard & Poor’s en el periodo 2010 a 2019.
No se analizdé desde el afio 2008 puesto que la crisis de las hipotecas subprime ,
afecto fuertemente a dos de nuestros activos principales, por un lado al S&P por ser
una calificadora de riesgo que no se adelant6 a la crisis y por otra parte a los REIT,
siendo los activos directamente relacionados con la crisis, es asi, que el indice de
acciones REIT, que poseian propiedades comerciales y constituian gran parte del
mercado, llego a bajar un 49.16% segun el NAREIT (Asociacion Nacional de
Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria) y el indice del Standard & Poor’s se habria
deslizado un 40.1% en lo corrido del 20082,

Si bien el mercado REIT para finales de 2008 se estaban negociando con grandes
descuentos de acuerdo a los activos que poseian en ese momento, fomento dudas
entre los inversionistas para volver a comprar este tipo de activos, puesto que a
medida que pasaba el tiempo se veian grandes problemas frente a la crisis, no
obstante; los analistas veian un panorama de incertidumbre para los inversionistas
frente a este vehiculo pero con una salida diferente a lo que podian presentar las
compaiiias directamente frente a la crisis'!s.

Teniendo en cuenta el contexto de la crisis de 2008, los REITs asi como las acciones
y demas vehiculos de inversion empezaron a tener una recuperacion paulatina, ya
gue persistia la desconfianza por parte de los inversionistas frente a depositar su
dinero nuevamente en la bolsa, por ende se analizé un periodo de 9 afios.

110 BRIGARD & URRUTIA, ESTRATEGIAS CORPORATIVAS. Op. cit., p. 7.

111 ELECONOMISTA.ES. Benchmark [En linea]. [Consultado: 20 de noviembre de 2019]. Disponible
en: https://www.eleconomista.es/diccionario-de-economia/benchmark

112 MARINO, Vivian. A Year of Tumult for REITs [En linea]. The New York Times. Estados Unidos.

[Consultado: 20 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://lwww.nytimes.com/2008/12/14/realestate/commercial/14sqft.html
113 1bid., p. 1.
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Grafica 15. Linea del tiempo de las economias que adoptaron el
Modelo REIT

Benchmark Retorno/Riesgo
Septiembre 2010 - Octubre 2019
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Fuente: elaboracién Propia con base en: YAHOO FINANCE [en lineal].
[Consultado 30 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://finance.yahoo.com/. INVESTING. [en linea]. [Consultado 30 de
noviembre de 2019]. Disponible en: https://es.investing.com/

Si bien entre 2010 a 2019 se analizaron diferentes activos, el REIT es un vehiculo
que, a pesar de afrontar una crisis y perdida de inversionistas, su atractivo sigue
siendo el hecho de ofrecer una alta rentabilidad con una baja volatilidad, ya que al
pasar casi 10 afios de estudio se puede observar que este tiene un mayor retorno
a la inversiéon si se compara con otros activos, como se observa el REIT tiene un
retorno del 0.1520% frente al riesgo del 2.07%, si se compara con el bono, el cual
se creeria tiene menor riesgo este genera una diferencia bastante significativa, ya
gue su riesgo es del 5% frente a la rentabilidad del 0.0220%.

3.4 El REAL ESTATE INVESTMENT TRUST ALREDEDOR DEL MUNDO

El REIT como modelo, no solo se encuentra en Estados Unidos, pues desde su afio
de creacion en 1960, mas de 39 paises hasta la actualidad, han adoptado este
modelo de inversion inmobiliaria, en la ilustracion 9, se observan cuales son los
paises que actualmente usan esta forma de activo, y los paises que estan
considerando su uso.

De los 39 paises que actualmente usan el REIT como modelo de inversion
inmobiliaria, 13 de ellos pertenecen a la Unién Europea, representando el 33% del
total de los paises que lo han apadrinado, esta es una cifra considerablemente alta,
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pues indica la gran diversificacion que le estd dando este modelo al sector
inmobiliario de estos paises. En Latinoamérica, 5 paises usan este modelo de
negociacion en sus bolsas de valores, y el continente africano ya cuenta con 2
adaptaciones, por parte de South Africa y Kenya. Ha sido tan alto el impacto de este
modelo, que la mayor la participacion del REIT se encuentra en el continente
asiético, en el cual, 17 paises ya lo adoptaron como un producto mas para su
mercado de capitales.

llustracion 9. Paises que usan el modelo REIT.

Countries and Regions that Have Adopted the U.S. REIT Approach
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Source: Naret®
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Fuente: NAREIT. Countries and Regions that have adopted the U.S. REIT approach
[imagen]. [Consultado 10 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://www.reit.com/investing/global-real-estate-investment

Después de Estados Unidos, los paises que continuaron con el uso de este modelo
En el afio 1969 fueron Paises Bajos, Nueva Zelanda y Taiwan. Taiwan es un caso
excepcional como economia, ya que implement6 el REIT en una época de fuerte
desarrollo econémico, entendiendo que el uso de este vehiculo ayudara al proceso
de desarrollo econdmico, el cual desde la época de los 50, se basé en un aumento
de sus exportaciones, gracias a la liberacion comercial y el tipo de cambio, siendo
considerada tan solo una isla con grandes problemas demograficos que mas
adelante se convirtid en una de sus fortalezas. Para 1971, Australia adopt6 este
modelo bajo el nombre de A-REIT.

Brasil fue el primer pais de América Latina en adoptar el modelo en el afio 1993,
haciéndolo a través de los Fondos de Inversion Inmobiliaria (FIl), los cuales
encajaban en la categoria del REIT, sin embargo, fue hasta el afio 2003 en que el
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primer Fll cotizo en la Bolsa de Valores de Brasil'*4. Lo curioso de la implementacion
de este modelo en esta economia, fue la caracterizacion que se les dio a los Fll,
pues estos pueden tener activos como, acciones en fondos de inversion de capital
privados, facturas de hipotecas, facturas de crédito inmobiliario etc.''®. Canada en
este mismo afo (1993) adopt6é el modelo REIT, con una importancia significativa
hasta dos décadas después, contando para el afio 2017 con 47 REIT, los cuales,
por caracterizarse como fideicomisos, deberan contar con propiedades reales las
cuales deben generar ingresos por mantenimiento, mejora, alquiler o
administracion'1® .

Todos los paises que adoptaron el modelo REIT, no lo hicieron con el 100% de sus
caracterizas, pues las complejidades del sector inmobiliario, es diferente en casi
todos los paises del globo, entendiendo esto, podemos ver la adopcion de Bélgica
en el afo 1995, el cual actualmente se maneja bajo un régimen empresarial
inmobiliario regulado (RREC), lo que implica, que estas compafiias estan reguladas
por una ley del afio 2014, que indica que deben trabajar con operaciones
comerciales enfocadas a facilitar la entrada de los inversionistas al mercado
inmobiliario!!’, para el afio 2017 el mercado inmobiliario de Bélgica contaba con 17
REIT, los cuales cumplen con la norma de diversificacion de riesgo, y otros aspectos
corporativos como cualquier otra compariial!g,

En este mismo afio (1995) Turquia adoptd el modelo de empresas que invierten en
el sector inmobiliario como cualquier institucion del mercado de capitales, en
Turquia no existe el concepto de fideicomiso, por lo cual, los REIT estan
estructurados como inversion inmobiliaria de empresas o en inglés Real Estate
Investment companies (REIC), sin embargo, segun las leyes creadas en el afio
2009, todas las compafiias que administran carteras de inversion en infraestructura
0 servicios, se considerardn como Empresas de Inversion en Bienes Raices en
Infraestructuras ( IREC), logrando que para el 2017 ya existieran 25 REIC*19,

114 | OPEZ, Maria, LOPEZ, Carmen, IGLESIAS, Ana [et. al]. REIT en Brasil: una oportunidad de
diversificacion internacional [En linea). S&o Paul: Revista de Administracdo de Empresas, Julio -
agosto de 2017, vol. 57, no. 4. [Consultado: 10 de septiembre de 2019]. ISSN 0034-7590. Disponible
en: http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-75902017000400302#B7

115 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). GLOBAL REIT SURVEY 2017: A
comparison of the major REIT regimes around the World. 2017 [En linea]. [Consultado el 29 de
septiembre de 2019]. Disponible en: https://prodapp.epra.com/media/Global-REIT-Survey-
complete_1508858723450.pdf

116 |bid., p. 192.

117 pWC COMPANIA. Compare and Contrast Worldwide Real Estate Investment Trust (REIT)
Regimes. 2017 [En Linea]. Versiénl. p. 6. [Consultado el 27 de agosto de septiembre de 2019].
Disponible en: https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/assets/pdf/worldwide-reit-regimes-
2017.pdf

118 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). Op. cit., p. 6.

119 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). Op. cit., p. 16.
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Para el afio 1999, tanto Singapur como Grecia adoptaron el REIT como modelo de
inversion inmobiliaria, Singapur tiene su régimen REIT regulado por la ley de
Valores y Futuros, y con las Directrices del Fondo de Propiedad, que regula los
aspectos de inversion colectiva relacionada con los bienes inmuebles, si bien en el
afio de 1999 se dieron las pautas regulatorias, fue hasta el afio 2002 en que el
primer REIT cotizo en la Bolsa de Singapur con una capitalizacion de 79 mil
millones'?°, y actualmente hasta el 29 de septiembre de 2019 Singapur contaba con
41 REIT cotizando en su mercado accionario'??,

A diferencia de Singapur, en Grecia existe una ley que regula la inversion
inmobiliaria de empresas (REIC), la cual ha sufrido cambios significativos desde el
afio 2013, generando la participacion de tan solo 4 REIC listados en bolsa, los
cuales tiene como caracteristica principal, su administracion, pues estan dirigidos
por bancos griegos, los cuales captan inversion en su mayoria de caracter nacional,
con poca participacion extranjeral??.

Mas tarde, el REIT llegd a Japon en el afio 2000 bajo el nombre de Fideicomiso de
Inversion Inmobiliaria Japonesa (J-REIT), y fue hasta el afio 2001, en que dos J-
REIT cotizaron en la Bolsa de Tokio. En Japon existen dos vehiculos de inversion,
por un lado, los Fideicomisos de Inversion, y, por otra parte, las Corporaciones de
Inversiones, siendo este ultimo, el uUnico modelo utilizado como vehiculo de
inversion, que, si bien cumple con caracteristicas del REIT, sigue sujetos a una
legislacion fiscal especifical?3.

En el aflo 2001 Corea del Sur, opté por la utilizacién del modelo REIT, constituyendo
los REIT como sociedades de inversion inmobiliaria (REICA), bajo lo cual segun la
ley se contemplan tres tipos de REIT, primero los REIC, es decir REIT
autogestionados que implican la inversion inmobiliaria de empresas, el REIT
empresa de papel, es decir aquellas empresas que gozan de todos los beneficios
fiscales, politicos, econémicos etc. pero, son aquellas empresas que no realizan
ninguna actividad econdémica para lo cual fueron constituidas. Y tercero, los REIT
de reestructuracion corporativa (CR-REIT), los cuales tienen una vida limitada y
deben ser disueltas en el momento que se termine su tiempo. Actualmente, Corea
del Sur cuenta con 6 REIT!?4,

El modelo REIT fue adoptado por Malasia, Tailandia y Bulgaria en el afio 2005. El
REIT de Bulgaria se conformé como sociedades anonimas que cotizan en Bolsa
SPIC, Para 2017, Bulgaria ya contaba con 56 REITs cotizando en la Bolsa de
Valores de Bulgaria'?®, uno de los REIT mas importantes de este pais es el fondo

120 1pid., p. 334.

121 THE FIFTH PERSON. Singapore REIT Data — LIVE Daily Updates. 2019, septiembre, 29; 10:30
[Base de datos en linea]. Recuperado de: https://sreit.fifthperson.com/

122 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). Op. cit., p. 61.

123 1bid., p. 373.

124 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). Op. cit., p. 345.

125 1bid., p. 19.
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Bulgaro de Bienes Raices REIT (BREF) y en Malasia para septiembre de 2019,
cuenta con 18 REIT?6,

Para el afio 2006 Dubdi junto con Israel, adoptaron el modelo REIT, en Israel, el
REIT se constituyé bajo un “régimen de flujo continuo”*?, lo que consiste en un flujo
de inversion constante dedicados al crecimiento del mercado, la particularidad de la
legislacion de estos REIT, es que no se encuentran exentos de pagos impositivos,
sin embargo ciertos accionistas que adquieren participacion, cuentan con
exenciones impositivas, entre estos accionistas se encuentran instituciones
publicas, fondos de jubilacion, y aquellos residentes que tienen ahorros en un fondo
de pension, no se les cobrara impuestos sobre las ganancias. Lo particular de los
REIT en Israel es el trato y las condiciones que este pais le ha brindado al modelo
REIT para una mayor incorporacion de empresas, los requisitos para convertirse en
un REIT van desde la obligacion que tienen que estar constituidos en Israel y deben
cotizar en la Bolsa de Valores de Israel, hasta una limitacion de accionistas de la
compainiia, lo que supone que existe gran facilidad para que las compafias que se
dedican a este sector inmobiliario y no cuenten con el 100% de sus activos de este
tipo, puedan entran el mercado de valores'?®, Uno de los casos mas exitoso de
REIT, ha sido el Emirates REIT de Dubai, pues es considerado no solo el primer
fideicomiso de inversion del golfo (afio 2014), sino también, el REIT mas
importante y el mas grande del mundo'?. Si bien es muy importante este REIT,
el mercado REIT en Dubdi aun es muy joven, y no supera un total de 3 REIT, los
cuales estan legislados bajo la ley de fideicomiso de inversién, pero alin no cuentan
con la totalidad de la ley Sharia, a excepcion del Emirates REIT30,

Alemania (REITA), Reino Unido e Italia adoptaron este modelo en el afio 2007. En
Alemania, la fase inicial fue un poco dificil por las condiciones que brindaba el
mercado interno, no obstante, la reforma promovida por la Unién Europea, catapultd
la importancia de los fondos de propiedad®®!. EI REIT de Inglaterra si bien se adoptd
en el afio 2007, fue hasta el afio 2010, donde se acogi6 la distribucién de ingresos
por alquiler como dividendo de acci6on'®?. Segln el European Public Real Estate
Association, para el afio 2017 existia un total de 44 REIT, gracias a los cambios que
se le dio al régimen REIT, lo que le proporcioné a este sector, tres cambios

126 THE FIFTH PERSON. Malaysian REIT Data — LIVE Daily Updates. 2019, septiembre, 29; 10:30
[Base de datos en linea]. Recuperado de: https://mreit.fifthperson.com

127 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). Op. cit., p. 91.

128 1bid., p. 90.

129 NASDAQ DUBAI. Emirates REIT celebrates 5th anniversary of listing on Nasdaq Dubai [en lineal].
NASDAQ DUBAI. (08 de abril de 2019). [Consultado: 15 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://lwww.nasdaqdubai.com/press/emirates-reit-celebrates-5th-anniversary-of-listing-on-nasdaqg-
dubai

130 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). Op. cit., p. 366.

131 pPWC COMPANIA. Op. cit., p. 23.

132 1bid., p.71.
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significativos: “diversificaciéon de inversiones, flexibilidad de gestion de efectivo y
simplificacion de impuestos”™3,

En Italia se encuentra el Societa d’Investimento Immobiliare Quotate (SIIQ),
sociedad anénima que cotiza en Bolsa, y que tiene como actividad primordial el
alquiler de bienes inmuebles, lo cual ha crecido gracias a las ventajas que Italia les
da a aquellas compafiias que desean optar por este modelo, con un trato fiscal
favorable, en cuanto a exenciones de pago de impuestos a las ganancias por
concepto de alquilert34,

Uno de los pocos paises del medio oriente en adoptar el modelo REIT fue Pakistan
con la particularidad, que decidi6 adoptarlo en el momento en que se estaba
acrecentando la crisis mundial del 2008. Posteriormente, Espafia, Finlandia y Costa
Rica adoptaron el REIT en el afio 2009. El REIT espafiol o Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversion Inmobiliaria (SOCIMI), es uno de los casos mas exitosos de
Europa en la implementacion del modelo REIT en. EI REIT de Finlandia es
particular, en cuanto a la entrega de dividendos, pues existen ciertas normas que,
si bien actia como REIT, lo obligan a acatar unos requisitos de inversiont3®, lo
primero, es que no pueden realizar ninguna otra actividad que no corresponda al
alquiler de propiedades, no pueden deshacerse de bienes a menos que cumplan
ciertos requisitos, y las acciones de empresas inmobiliarias se deben mantener por
un minimo de 5 afios. Todas estas restricciones género que para el afio 2017 solo
hubiera un (1) REIT*3,

Costa Rica fue el primer pais de Centroamérica en adoptar algo cercano al modelo
REIT como (Fondo de Inversion Inmobiliaria)conformados como fondos cerrados,
ya que no existe la figura de fideicomiso de inversién inmobiliaria, por lo cual la figura
se centra en los fondos de inversion independientes, alli, se encuentra las empresas
de gestion de fondos de inversién (SAFI) las cuales son las Unicas que pueden
gestionar un fondo de inversién, encontrando dos modelos de REIF, los fondos de
inversion inmobiliaria (REIF) y los fondos de inversion para el desarrollo del
patrimonio (REDIF) lo que implica limitaciones de inversion*®’.

Después de Costa Rica le siguié México en el afio 2010, el cual se puede considerar
como uno de los casos mas exitosos después de Esparfia al adoptar el modelo REIT,
los FIBRA (REIT de MEXICO), se convirtié en la forma mas usada para la inversion
de proyectos inmobiliarios!38.

133 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). Op. cit., p. 169.

134 pPWC COMPANIA. Op. cit., p. 40.

135 |bid., p.18.

136 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). GLOBAL REIT SURVEY 2017: A comparison
of the major REIT regimes around the World. 2017 [En linea]. p. 28. [Consultado el 29 de septiembre de 2019].
Disponible en: https://prodapp.epra.com/media/Global-REIT-Survey-complete_1508858723450.pdf

137bid., p.213.

138 OXFORD BUSINESS GROUP. Crecimiento de los REITs en México [En linea]. México Real Estate,
Economic News. 20 de agosto de 2013. [Consultado: 28 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://oxfordbusinessgroup.com/news/crecimiento-de-los-reits-en-mexico
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Entre el afio 2011 y 2019 10 paises decidieron adoptar el modelo REIT, Hungria en
el 2001 seguido por Irlanda y Sudéfrica, en el caso de Hungria, el REIT se conforma
como una sociedad andnima limitada por acciones, que puede participar dentro de
Hungria o en cualquier estado de la Unién Europea®®.

En el afio 2014, tanto Kenia como India, Kenia hace parte de los Unicos dos paises
de Africa en adoptar este modelo. el modelo REIT de India ha sido uno de los casos
mas complejos de adaptacion, pues si bien el reglamento de REIT se dio en el 2014,
aun no se conoce la existencia de uno, contrastando la importancia que se le dio a
este modelo, promulgando leyes de tratamiento fiscal, similares a paises
desarrollados que lo han adoptado, e India los REIT deben estar registrados y
regulados por la Securities and Exchange Board of India (SEBI), indicando que los
REIT deben componerse de patrocinador, Sociedad activa gestora (compafias
enfocadas a la administracion), fiduciarios y tasadores!4, y legalmente, deben
conformarse como un fideicomiso, deben obtener sus ingresos provenientes de
unidades inmobiliarias al publico, y deben tener un capital minimo de 5000 millones
de Rupias (moneda oficial india)'4L.

Vietnam y Bahrein adoptaron el modelo en el afio 2015, Vietnam se caracteriza por
ser una economia donde prevalece la inversion extranjera, y el REIT, ha sufrido de
esta particularidad, ya que reglamentos, que controlan que la inversion en estos
activos solo se haga en efectivo lo que ha retraido el potencial del modelo, pues no
todos los inversionistas cuentan con cantidades grandes de efectivo, lo
suficientemente altas para poder adquirir un bien inmueble, lo que le dificulta la
entrada de inversion local de pequefios ahorradores, otro aspecto importante, es
gue se puede invertir en estos REIT no necesariamente con dinero, sino con
propiedades, las cuales cumpla, contribuyan o tengan la capacidad de generar un
buen flujo de dinero, como lo hacen los centros comerciales, los apartamentos y las
oficinas en alquiler.

139 pWC COMPANIA. Op. cit., p. 31.
140 EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (EPRA). Op. cit., p. 278.
141 |bid., p. 280.
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llustracion 10. Linea del tiempo de las economias que adoptaron
el Modelo REIT.
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Fuente: elaboracién propia, con base en NAREIT. Countries and Regions that
have adopted the U.S. REIT approach [imagen]. [Consultado 10 de
septiembre de 2019]. Disponible en: https://www.reit.com/investing/global-
real-estate-investment
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3.4.1 Caso de éxito en Espafia. Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion
Inmobiliaria (SOCIMI); son sociedades andnimas cotizadas donde las principales
actividades son la adquisicion, promocion y rehabilitacibon de activos para
arrendamiento, puede ser directa o a través de participaciones en el capital de otras
SOCIMI. Dentro de los objetivos principales estan, impulsar el arrendamiento en
Espafia, ya que es una de las mas bajas del sector frente al resto de Europa, ofrecer
rentabilidad al inversor y liquidez a inversiones inmobiliarias!4?.

El SOCIMI se vio impulsado por el régimen fiscal desde 2013 generando un gran
éxito, donde existe una cartera de activos gigantesca por parte de las inmobiliarias,
la reglamentacion de las Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario fue impulsada por Cristébal Montoro, puesto que al otorgar un régimen
fiscal propio de las inmobiliarias estas estuvieran exentas de pagar impuestos a
cambio de obligaciones como repartir al menos el 80% del dividendo y estar
cotizando en Bolsa, esto con el fin de garantizar la transparencia#3,

Cabe resaltar que en Espafa existen diversos mercados bursatiles, uno de los
requisitos para que se pueda invertir en los SOCIMI es que coticen en un mercado
regulado en el caso espafiol en la Bolsa de Madrid o en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), este ultimo es; “es un mercado orientado a empresas de reducida
capitalizacion que buscan expandirse, con una regulaciébn a medida, disefada
especificamente para ellas y unos costes y procesos adaptados a sus
caracteristicas”%4. No obstante; en el MAB en 2013 se iniciaron con 2 SOCIMIs y
para 2018 entraron 16 nuevas para un total de 63, cabe resaltar que estos vehiculos
fueron atractivos para los inversionistas para 2013 luego de la crisis de 2008 en el
mercado espafiol, adicionalmente; la capitalizacién en el MAB pasé del 7% en 2013
al 90% para 2018,

142 E ECONOMISTA.ES. Socimi [En linea]. EIEconomista.es, parr 1. [Consultado 20 de septiembre
de 2019]. Disponible en: https://www.eleconomista.es/diccionario-de-economia/socimi

143 RUIZ, Alfonso. Las cuatro grandes socimis ya controlan 30.000 millones en inmuebles [En linea].
CincoDias, parr 2. [Consultado 20 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2018/08/07/companias/1533663960_560101.html

144 MAB. ¢Qué es? Mercado Alternativo Bursatil, parr. 1. [Consultado: 20 de septiembre de 2019].
Disponible en: https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/MaB/MAB_QueEs.aspx#ss_MaB

145 GUIRADO, Luis. Ocho afios de SOCIMI. Evolucién y resultados, parr. 1. [Consultado: 20 de
septiembre de 2019]. Disponible en: https://gesvalt.es/wp-content/uploads/2019/02/gesvalt-
socimis_asprima.pdf?x39094
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Tabla 4. SOCIMIs Cotizando en el MAB

SOCIMIs Cotizando en el MAB
N°® nuevas SOCIMIs N° total de SOCIMIs
2013 2 2
2014 1 3 !
2015 8 11
2016 17 28
2017 19 47

2018 : 16 nuevas SOCIMI’s totalizando 63

Fuente: GUIRADO, Luis. Ocho afios de SOCIMI. SOCIMIs Cotizando en el MAB
[imagen]. 2019. p. 2. [Consultado: 28 de septiembre de 2019]. Disponible en
Internet: https://gesvalt.es/wp-content/uploads/2019/02/gesvalt-
socimis_asprima.pdf?x39094

Se evidencia en la Tabla 4 como existe un crecimiento del 125% de los SOCIMIs en
el MAB respecto a los periodos de 2016 a 2018, no obstante; del 2013 al 2018 el
namero total de SOCIMIs tuvo un aumento del 3050%, pero en la entrada de los
nuevos vehiculos en los afilos 2017 a 2018 tuvo un decrecimiento del -15.78%, lo
gue podria significar que ya se llegd a su maximo punto de crecimiento.

3.4.2 Caso de éxito en México. FIBRA es el nombre que se le da al modelo REIT
de México, el cual es mejor conocido como Fideicomisos de Inversion de Bienes
Raices y son vehiculos que ofrecen al inversionista pagos periédicos por
arrendamiento, ya que estan destinados a financiar la adquisicion y/o construccién
de los bienes inmuebles destinados al alquiler o adquisicion del derecho a recibir
ingresos generados por estos. Dentro de los objetivos principales de la fibra estan;
el impulso del desarrollo inmobiliario de México, fuente de liquidez, opciones para
los inversionistas en bienes inmuebles, contribuir a la diversificacion de los
portafolios e impulso para diversos proyectos.

Fueron introducidos en 2004 bajo la legislacion que se encarga de regular los REITs
y por la rigidez del marco juridico los mantuvo inactivos los afios siguientes, para
2011 se llevé a cabo la primera Oferta Pablica Inicial (OPI) de REIT una vez hechas
modificaciones a las disposiciones fiscales y de otro tipo. Dentro de los cambios que
se realizaron en el marco legal fue permitir a los administradores de fondos de
jubilacion invertir en los fondos de inversion inmobiliaria, actualmente las

146 GRUPO BMV. Fibras. Fideicomisos de infraestructura y bienes raices [En linea]. México, p. 2.
[Consultado: 20 de septiembre de 2019]. Disponible en: https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/MI_EMPRESA_EN_BOLSA/CTEN_MINGE/Fibras.pdf
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regulaciones exigen que el 70% como minimo de los fondos REIT se inviertan en la
produccion de renta del sector inmobiliario®4’.

Al salir él Fibra Uno o el primer REIT a la bolsa, esté tuvo un recaudo de US$300
millones en 2011, la segunda oferta se dio en 2012 y generd US$700 millones, para
junio del mismo afio las acciones habian aumentado el 53.77% desde inicio del afio.
La tercera oferta de Fibra Uno se dio en enero de 2013 y fue una de las més grandes
hasta ese momento, se recaudaron US$1.7 mil millones aproximadamente, no
obstante; para agosto de ese afio ya se habia recaudado alrededor de US$ 2.7 mil
millones comparados con los US$2.3 mil millones del 2012148,

Al ver el éxito de Fibra Uno, se lanzaron otros cuatro REITs y sus respectivas OPI,
donde se decidi6 focalizar en segmentos especificos de mercado, como la Fibra
Hotelera Mexicana que atrajo aproximadamente US$ 280 millones, la Fibra
Maquarie tiene alrededor del 76% de inmuebles que estan ubicados cerca o a lo
largo de la frontera con EEUU, también se lanzaron los Fibra Inn y Fibra Terrafinal4?,

147 OXFORD BUSINESS GROUP. Crecimiento de los REITs en México [En linea]. México, p.2. p.3.

[Consultado: 20 de septiembre de 2019]. Disponible en:
https://oxfordbusinessgroup.com/news/crecimiento-de-los-reits-en-mexico

148 1bid., p. 5.

149 1bid., p. 4.

82


https://oxfordbusinessgroup.com/news/crecimiento-de-los-reits-en-mexico

4. COMPARATIVO DE LOS ACTUALES VEHICULOS DE INVERSION
INMOBILIARIA EN COLOMBIA

“Un vehiculo de inversion inmobiliaria es la estructura que se han venido
desarrollando desde hace unos 10 afios en Colombia, que permite a inversionistas
tanto institucionales y como a personas naturales la alternativa de invertir en
portafolios diversificados donde los subyacentes son inmuebles™°,

En el presente capitulo se estudian los principales vehiculos de inversion
inmobiliaria, que actualmente existen en Colombia, entre los cuales se encuentran
los fideicomisos, derechos fiduciarios, participaciones fiduciarias, titularizacion,
patrimonio estrategias inmobiliarias (PEI) y fondos colectivos de inversién, para
posteriormente analizar sus ventajas y desventajas tanto para el sector inmobiliario
como para el inversionista.

4.1 GENERALIDADES DEL SECTOR INMOBILIARIO COLOMBIANO

En Colombia el sector vivienda es una de las necesidades basicas de los paises y
€S un componente importante para la inversion, sin mencionar que es un
componente de desarrollo y riqueza, por ejemplo, en paises como Estados Unidos
las propiedades inmuebles representan aproximadamente la mitad de los activos
totales en poder del sector privado no financiero o en Francia aproximadamente
menos de la cuarta parte de los hogares no poseen acciones, pero el 60% de ellos
poseen vivienda propia. Cabe resaltar que los mercados hipotecarios son
importantes para la transmision de la politica monetaria, es decir; un buen
funcionamiento de este sector inmobiliario genera un desarrollo sano de la
economials?,

Aunqgue el sector inmobiliario es importante para la economia de los paises, este no
ha recibido una adecuada atencion, sin embargo; luego de que la burbuja
inmobiliaria originada en Estados Unidos generard una desaceleracion mundial
después de la Gran Depresién, se empezé a tomar conciencia de los dafios
colaterales que pueden ser generados por el mal manejo del sector, lo cual genera
inestabilidad financiera, tensiones bancarias y caidas de los precios inmobiliarios,
‘los estudios del FMI revelan que, de las casi 50 crisis bancarias sistémicas
registradas en las ultimas décadas, mas de dos tercios estuvieron precedidas por
patrones de auge y caida en los precios de la vivienda™*®2,

150 DINERO. Todo sobre vehiculos de inversién inmobiliaria [En linea] Video. [Consultado: 30 de
noviembre de 2019]. Disponible en: https://www.dinero.com/inversionistas/multimedia/que-son-los-
vehiculos-de-inversion-inmobiliaria/255501

151 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. Los mercados inmobiliarios, la estabilidad financiera y
la economia [En linea]. [Consultado: 30 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://www.imf.org/es/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp060514

152 |bit,. p. 1.
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La inversion en finca raiz ha tenido un comportamiento estable desde hace un
tiempo considerable, adicionalmente es un sector sélido en ciertos aspectos, para
Fedelonjas (Federacién Colombiana de Lonjas de Propiedad Raiz), actualmente las
personas tienden a invertir en el sector inmobiliario por diversos factores, sin
embargo; para Maria Clara Luque, la presidenta ejecutiva de Fedelonjas, “los
propietarios han venido disminuyendo el valor comercial de sus inmuebles tanto
para arriendo como para corretaje (comision que perciben los corredores de
comercio sobre las operaciones que realizan)”153,

Rodrigo Lyon el director de Actualcorp, afirma que el mercado inmobiliario tiene un
potencial de crecimiento en Colombia, sin mencionar, que la vivienda nueva como
negocio seguira en el alza. Adicionalmente, él explicd que una de las metas de la
compafia es ingresar a otras ciudades diferentes a Bogota en los proximos afos,
pero para que esto sea posible, él afirmé que es importante; “que existan beneficios
tributarios para las familias de clase media, para que puedan cumplir con el suefio
de tener una casa propia”, ya que una de las debilidades de adquirir vivienda nueva
en el mercado, es que el sistema financiero no es muy amplio y tienen tasas de
créditos hipotecarios altos. Si esto llegard a mejorar habria un aumento en la
demanda, lo cual le ayudaria a la economia colombiana'®4.

Debido a que Colombia tiene un atractivo Unico, la firma Actualcorp superoé las
ventas por 200 millones de dolares en 2018 en unidades residenciales, para 2019
planearon ventas de 220 millones en los paises en donde hace parte, Chile,
Colombiay Peru, con ello espera construir 15 proyectos inmobiliarios en la region%°.

El sector inmobiliario colombiano en la Ultima década, se ha caracterizado por tener
uno de los problemas més recurrentes en cuanto a crecimiento, en gran medida
ocasionado por el comportamiento del sector construccién, y por otro lado, la
dificultad de que sus activos generen rendimientos en el corto plazo, lo que genera,
repulsion para aquellos inversionistas que desean rendimientos en la inmediatez,
seguido por las condiciones normativas a las cuales estan sometidas las personas
que desean invertir en el sector, y donde se sobre estima el valor real de las
propiedades'®®, pues en ciudades como Bogota (Capital de Colombia), el precio por

153 METROCUADRADO.COM. (/Coémo estd el mercado inmobiliario en Bogota? [En linea].
[Consultado: 30 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://www.metrocuadrado.com/noticias/actualidad/como-esta-el-mercado-inmobiliario-en-bogota-
2436

154 PORTAFOLIO. El mercado inmobiliario colombiano tiene mucho potencial [En linea]. (07 de mayo
de 2019), Colombia. [Consultado: 30 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://www.portafolio.co/mis-finanzas/vivienda/el-mercado-inmobiliario-colombiano-tiene-mucho-
potencial-529309

155 |hit., parr. 7.

156 NINO, Adriana. CROWDFUNDING INMOBILIARIO COMO ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO
DEL SECTOR EDIFICADOR COLOMBIANO [En linea]. [Consultado: 07 de noviembre de 2019].
Disponible en:
https://repository.unimilitar.edu.co/bitstream/handle/10654/15173/Ni%F1oGaleanoAdrianaBeatriz%
202016.pdf;jsessionid=C4DB38FC4B1198FC4FC1B1EC05845A79?sequence=1
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m2 se puede encontrar desde $2.880.00 en estrato 2, y asi hacia adelante, hasta 6
millones por m2 en los estratos mas altos, o ciudades como Medellin que por m2 $
2.041.667 estrato 2, hasta $. 3.969.679 en estrato 4, y asi varia el precio por m2 en
las principales ciudades de Colombiat®’.

El sector inmobiliario en Colombia esta tomando gran fuerza sobre todo en las
principales ciudades del pais, puesto que las operaciones estan teniendo un
aumento considerable y el desarrollo en oficinas esta al alza, junto con la
construccion de; centros comerciales, hoteles, parques logisticos e industriales y
activos de uso mixto. Procolombia destacd segmentos potenciales como; “la
adquisicién de bienes inmuebles existentes, las alianzas con constructoras locales
y la coinversion con fondos de capital y empresas en el pais”, adicionalmente los
centros logisticos e industriales estan teniendo una alta tasa de retorno'°8, Colombia
no se ha destacado mucho en sector inmobiliario pero este ha ido creciendo
exponencialmente, agregando diversificacion si a los portafolios de los
inversionistas pero con ciertas falencias que deberan ser modificadas a medida que
se va posicionando y como gracias a esto, se potencializan las empresas en
Colombia.

En el pais no hay ni siquiera 5 comparfias enfocadas directamente al sector
inmobiliario, por ende no es una opcion, sino una necesidad que Colombia,
implemente el modelo REIT, ya para que de esta forma, todo inversionista nacional
e internacional, pueda incrementar las posibilidades de ampliar su portafolio de
activos, puesto que podria contribuir con la mejora de su liquidez propia, ya que no
se necesitaran tiempos minimos de permanencia, ni se necesitaran montos tan altos
como los que ahora se requieren para poder invertir.

4.2 ACTUALES VEHICULOS DE INVERSION INMOBILIARIA DE COLOMBIA

Actualmente en Colombia existen diversas formas de acceder al sector inmobiliario
a través de inversion y no de compra necesariamente, de las cuales, actualmente
se cuenta con no mas de 5 opciones enfocadas directamente al sector inmobiliario,
entre los cuales se encuentra la estructura de Fideicomiso, el Patrimonio
Estratégico inmobiliario (PEI), la Titularizacién, los Fondos Colectivos de Inversion
Inmobiliaria, los Derechos Fiduciarios y las Participaciones Fiduciarias, retomando
las caracteristicas principales que los conforman, basandose en dos de los factores
vitales, su tiempo de permanencia (liquidez) y sus montos minimos de inversion,

157 VIVENDO.CO. Conoce cuanto vale el metro cuadrado en las principales ciudades de Colombia
[En linea). [Consultado: 07 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://lwww.vivendo.co/actualidad/conoce-cuanto-vale-el-metro-cuadrado-en-las-principales-
ciudades-de-colombia

158 FLOREZ, Gabriel. Asi esta el mapa de la inversion inmobiliaria en Colombia [En linea]. (12 de
abrii de 2019). Colombia. [Consultado: 30 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://lwww.eltiempo.com/economia/sectores/como-esta-la-inversion-inmobiliaria-en-colombia-en-
abril-de-2019-349214
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categorizados segun la importancia para este estudio, contextualizando el vehiculo
con las caracteristicas mas cercanas al REIT, hasta el mas alejado del REIT,
partiendo de la premisa del funcionamiento de la figura del Fideicomiso, como
concepto fundamental del REIT.

4.2.1 Fideicomiso®®®. El Fideicomiso inmobiliario es un contrato a través de
escritura o como acto de confianza, en el cual la persona duefa del bien inmueble
(fiduciante), otorga la titularidad de sus activos a un fiduciario, para que este actue
en favor de un tercero (beneficiario).1°

Al ser una investigacion de tipo exploratorio, es pertinente agregar parte del estudio
de campo de los investigadores agregando casos de la vida real de aquellos que
realizaron una operaciéon como la venta u adquisicion de un titulo PEI, pues para el
lector es preciso conocer la realidad desde un punto vista de aquel que ya realizo
dicha operacion.

Se entiende como Fideicomiso al contrato en el cual un cliente tiene un bien, y lo
pone a disposicion a un fiduciario, para que este administre e invierta su bien, lo que
implica que puede existir una casa de bolsa encargada de administrar dicho
patrimonio por disposicion del cliente, apegandose a parametros de inversion, los
cuales estan estipulados en el contrato realizado, realizando su debida
administracion e inversion. estos fideicomisos se dirigen principalmente a todo tipo
de inversionista, ya sea personal natural o persona juridica, e incluso instituciones
gubernamentales, municipios, gobiernos etc. (Beneficiarios o Fideicomisarios).

La Inversion del bien inmuebles, es decir a quien y como arrendarselo, o como,
depende principalmente de las decisiones que tome el fideicomiso, ya sean bienes
inmuebles destinados a investigacion, educacion, establecimientos de comerciales,
de oficina, etc. y la inversion dirigida hacia la venta y compra de acciones en el
mercado de capitales.

Los tres agentes principales que conforman la figura del Fideicomiso son:

e Fideicomitente: transmite su patrimonio a un fiduciario
e Fiduciario: administrar los fondos del fideicomitente
e Beneficiario o Fideicomisarios: es el beneficiario.

159 Fideicomisos: Regulados por el Decreto 2555 de 2010, conformacion, derechos y deberes de los
actos y contratos celebrados y ejecutados por el fiduciario, adicionalmente las normas aplicables a
las sociedades de capitalizacion.

160INFOBAE. ¢,Cémo funciona el fideicomiso inmobiliario? [En linea]. [Consultado: 27 de noviembre
de 2019]. Disponible en: https://www.infobae.com/2015/06/08/1734024-como-funciona-el-
fideicomiso-inmobiliario/
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llustracién 11. Figura de Fideicomiso Inmobiliario

Fideicomiso Basico

Fideicomitente Fiduciario

(Transfiere) Blenes muebles e {Administra)
inmuebles

Fideicomisario

Fuente: IDC ONLINE. Fideicomiso Inmobiliario [imagen]. [Consultado: 21 de
noviembre de 2019] Disponible en:
https://idconline.mx/juridico/2016/09/06/fideicomiso-una-figura-consentida

4.2.2 Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEIl). EI PEI es un “Vehiculo de
inversion inmobiliaria de largo plazo y rentas, listado en la BVC™6,

El Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI), es considerado desde su creacion
como uno de los Vehiculos de Inversion Inmobiliario mas cercano al REIT
estadounidense, estructurado en el afio 2003 como una iniciativa, para ofrecerle
una mayor liquidez al sector inmobiliario, y fue en el afio 2007, después de varias
investigaciones acerca de como se debia estructurar y el impacto que conllevaria
este nuevo vehiculo, se logré su primera colocacion exitosa de Titulos Participativos
en la Bolsa de Valores de Colombia.

El PEI desde el afio 2007 se basa en la emision de titulos participativos registrados
en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), lo que implica que se son
activos regulados como cualquier otro activo de la BVC, basando su estructura en
titulos de un patrimonio autbnomo, es decir, su estructura estd basada en bienes
transferidos, lo que implica que los bienes inmuebles son propiamente de la
fiduciaria.

El inversionista al adquirir un titulo participativo (TEI), se convierte en inversor del
Patrimonio Autébnomo, el cual cuenta con el derecho sobre los activos inmobiliarios.
Estos TEIS, estan inscritos en el RNVE de la Superfinanciera de Colombiay la BVC,
los cuales se negocian en el mercado de renta fija.

161 PATRIMONIO ESTRATEGICO INMOBILIARIO. Roadshow Undécimo Tramo PDF. Mayo 2019.
[Consultado: 27 de noviembre de 2019]. Disponible: Enviado directamente del PEI
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4.2.2.1 Primer Tramo del PEI. El primer tramo del PEI se colocé el 27 de febrero
de 2007 en la Bolsa de Valores Colombia con un monto total de: $500.000 millones
de pesos.

El primer tramo emitido: $107,605 millones de pesos, con las siguientes
especificaciones.

e Titulo participativo

e Titulo fungible (titulos que pertenecen a un mismo sector, pero que ninguno de
ellos cuenta con derechos diferentes)

Titulo con término indefinido (titulos negociables)

Valor por titulo $ 5.000.000

Adquisicion minima de 10 titulos (50 millones minima de inversion)

Titulos con calificacion i-AA+ (calificacion de riesgo)

Si bien, el PEI se estructuro como una iniciativa con las caracteristicas del modelo
REIT, en realidad se encuentra muy alejado de una de las caracteristicas
principales, la cual es la liquidez, y la principal, el acceso a todos los tipos de
inversionistas, lo que queddé demostrado en su primera emision, pues del total
emitido, tan solo fueron 15 inversionistas tuvieron acceso entre los cuales se
encontraron principalmente grupos financieros y fondos de pensiones (véase grafica
16), pues el monto minimo de inversion era de 50 millones de pesos.

Entre los 15 inversionistas se encontraban:
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Grafica 16. Distribucion por inversionista del primer
tramo emitido del PEI

Distribucion por Inversionista

0.4%
2. 7% 2.0%
Pensiones Obligatorias

Pensiones Voluntarias
27.8% Cesantias
W Alternativo Voluntarias
M Aseguradoras
N Fondo Mutuo de Inversidn
Inversionista Extranjero

Sector Real

Fondo de Empleados

W Otros
1.0%

Fuente: PATRIMONIO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS. Nace
el primer REIT en Colombia. El vehiculo se estructur6 como un
Programa de Emisién a través de un Patrimonio Autébnomo
[imagen]. 2007. p. 24. [Consultado: 09 de noviembre de 2019].
Disponible en Internet:
http://www.bvc.com.co/recursos/MemoriasEventos/Estrategias_
Corporativas.pdf

Las cifras de la primera emision del PEI, demuestran que, de los 15 inversionistas,
el que tuvo mayor participacion fueron Porvenir y Proteccion (alternativas de
inversion cerradas), el 52.1% de participacién lo tuvieron los fondos de pensiones
voluntarias y obligatorias, con una inversion de $260.500 millones, del total de los
15 inversionistas, solo hubo la participacion de un inversionista extranjero, el cual
tuvo una contribucion del 3.7% del total de la emisién, lo que dicto que esta emision
fue de gran atractivo incluso si hubiera sido para un solo inversionista individual, lo
que podria catapultarse si las condiciones de la emisién y en mercado hubiera sido
un poco diferente. Si bien el monto total de 500.000 millones no fue demandado, si
se logré una demanda de 487.300 millones es decir el (97.46%) del total'®2.

El portafolio inicial del PEI, contaba con la venta de titulos participativos de Oficinas
29.7% del total de activos de la emision, locales comerciales (8.3%), bodegas
(22.2%), grandes superficies comerciales con la mayor participacion de activos
correspondiente al 39.8% de los activos emitidos, centros comerciales y otros

162PATRIMONIO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS. Nace el primer REIT en Colombia. El vehiculo se
estructuré como un Programa de Emision a través de un Patrimonio Auténomo [imagen]. 2007. p.
24. [Consultado: 09 de noviembre de 2019]. Disponible en Internet:
http://www.bvc.com.co/recursos/MemoriasEventos/Estrategias_Corporativas.pdf
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activos como hoteles. Los principales activos de la primera emision se encontraban
en la ciudad de Medellin (48.1%) de los inmuebles Y Bogota 51.9%.

Los principales arrendatarios de estos inmuebles eran Exito con el 58.7% del total
de las zonas arrendadas, seguido por el Centro corporativo CEET (17%), Seguros
del Estado (13.1%), Cinemark con 8.2% y Delima Mercer con el 3.1%163,

Grafica 17. Estructura del Patrimonio Estratégico Inmobiliario

Representante de los :
Inversionistas :
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Administradora Inmobiliaria
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Inmobiliarias
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Titulos participativos
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Fuente: PATRIMONIO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS. Nace el primer REIT en Colombia.
El vehiculo se estructur6 como un Programa de Emision a través de un Patrimonio
Auténomo [imagen]. 2007. p. 13. [Consultado: 09 de noviembre de 2019]. Disponible en
Internet: http://www.bvc.com.co/recursos/MemoriasEventos/Estrategias_Corporativas.pdf

4.2.2.2 El PEI 10 afios después de su creacion. Actualmente el PEI cuenta con
142 activos en 30 ciudades de Colombia, 21 de ellas en el departamento de
Antioquia (participacion por departamento del total de los activos 14.7%), 5 activos
en el departamento de Atlantico, 4 en Bolivar 3 en Cesar, 2 en Cordoba 5 en el
departamento de Santander, en el Valle del Cauca hay 14 propiedades, otros como
caldas Caquetd magdalena y otros cuentan con 1y 2 propiedades, mientras que la
mayor participacion la tiene el departamento de Cundinamarca con 72 activos los
cuales en su totalidad se encuentran en la ciudad de Bogota, con un porcentaje total
del 50.7%%654,

Los 142 bienes se distribuyen entre activos avaluados por un valor de 5.8 billones
de pesos.

163bip., p.22.

164 PATRIMONIO ESTRATEGICO INMOBILIARIO. Portafolio. Activos corporativos, comerciales,
logisticos e industriales [En linea]. [Consultado: 7 de noviembre de 2019]. Disponle en:
https://pei.com.co/portafolio/
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Corporativos - oficinas

Comerciales - centros comerciales, locales comerciales, Bodytech, etc.
logisticos - bodegas

Especializados — centro médico, City u

En la actualidad el PEI no centra sus activos en un solo sector, si no que como lo
mencionamos anteriormente, tiene activos comerciales, los cuales ascienden a 81,
activos corporativos 32, logistica (bodega- 26) y uno especializado (City U-
Bogotd)'%°. El rendimiento para sus inversionistas se da por el arrendamiento
y el flujo de caja distribuible.

El PEI es uno de los vehiculos més importantes a la hora de generarle liquidez a
este mercado, ya que se realizan operaciones casi a diario en el mercado
secundario, sin embargo, los montos de negociacion de este activo sobrepasan el
alcance de capital de clientes inversionistas. Un claro ejemplo de ello, fue la ultima
emision realizada en agosto de 2019, pues el valor por titulo se encontraba por un
monto de $10.376.450,63 pesos, dejando por fuera a todo aquel inversionista que
no cuenta con esta suma de dinero, es decir que no son muy liquidos.

4.2.3 Titularizacién. Es; “el agrupamiento o empaquetamiento de activos
financieros para ser transformados en titulos valores y vendidos o adquiridos por
inversionistas™, Siendo una de las herramientas mas usadas actualmente a
nivel global para busqueda de financiacion, ya que el margen de
intermediacion frente a las entidades de crédito es mucho mas bajo.

Normativamente se decretd bajo la ley 50 de 1905, que cuando se moviliza una
finca raiz, significa que la convierte en un valor mueble, puede ser representada en
billetes; cédulas hipotecarias al portador o a favor de una persona determinada, con
intereses o sin ellos, pagaderos a presentacion o a plazos fijos, y emitidos
solamente por un valor igual al de la mitad de la misma finca. Necesitando segun
esa normatividad la intermediacién de oficinas de movilizacién, bancos hipotecarios,
de emision, etc. sin embargo; este tipo de “vehiculo” nunca fue atractivo para los
inversionistas debido a su complejidad.

Para la estructura de la titularizaciéon en Colombia se tomaron ejemplos de paises
como; Estados Unidos y México, asimismo la figura de titularizacion es
relativamente reciente, ya que en paises europeos como; Inglaterra, Francia y
Espafia se cre6 para la década de los ochenta, sin embargo; para 1991 se intent6
desarrollar el primer intento de titularizacion en el pais.

1651bip., p.1.
166 TITULARIZADORA COLOMBIANA. La Titularizacién [En linea]. Bogota. Colombia. [Consultado:
01 de noviembre de 2019]. Disponible en:

https://www titularizadora.com/paginas/titularizacion/la_titularizacion.aspx?id=2&page=2
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‘La Resolucion 007 de 1991 de la Comision Nacional de Valores hoy
Superintendencia de Valores se habld por primera vez de los fondos comunes para
que contra ellos se emitieron titulos de participacion”'®’, posterior a esto y teniendo
en cuenta la “base de titularizacion”, para 1992 se dio el inicio para desarrollar la
titularizacion gracias a la firma OIKOS, lo que sirvidé para estructurar los procesos
para su implementacion.

e Caso Oikos.

El Grupo Empresarial OIKOS S.A.S naci6 como sociedad dedicada a la
construccion, no obstante; desarrolla proyectos de tipo Industrial, Institucional,
Vivienda y Comercial.

Finalmente, el objeto social de la compafiia es la construccién y comercializacion
de proyectos, titularizacién inmobiliaria y la linea Storage que corresponde a
servicios de almacenamiento, bodegaje y embalaje de mercancias, con la gran
particularidad que para poder realizar inversion en alguno de sus activos es
necesario hacer una cotizacion de acuerdo al tipo de inmueble, es decir cualquier
tipo de transaccion se hace directamente con la compafia y los precios no son
abiertos del todo al publico®®. (Cerrado)

En la figura de la titularizacion puede existir dos categorias generales:

1. De renta fija: Estos tienen contenido
crediticio, es decir; que tienen origenes
en establecimientos de crédito o
entidades del sector real, con beneficios
como liquidez y traslado del riesgo
crediticio a un tercero®,

Si esto fuera asi, la
figura del REIT ya se
estuviera
implementando, sin
embargo, en la
actualidad solo existe
de la categorizacion mas

2. De renta variable: Estos son . .
no su implementacion.

naturaleza participativa, sus origenes
pueden provenir de empresas del sector
real que entregan flujos de caja
asociados a una operacion, o disefiado
para invertir en activos especificos, quien

167 DUPORT, Eric, VIVEROS, Sergio. TITULARIZACION: UNA NUEVA VISION PARA EL
DESARROLLO DEL PAIS [En linea]. Pontificia Universidad Javeriana. Colombia, 2001. [Consultado
el 31 de octubre de 2019]. Disponible en:
https://www.javeriana.edu.co/biblos/tesis/derecho/dere4/Tesis-05.pdf

168 OIKOS. Grupo Empresarial Oikos S.A.S. ¢Quiénes somos? [En linea]. [Consultado: 28de
noviembre de 2019]. Disponible es: https://www.oikos.com.co/quienes-somos

169 ALONSO, Fernando. Titularizaciones: una via para el desarrollo y profundizaciéon del sector
financiero [En linea]. Bogota. Colombia. [Consultado: 01 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/mercado-
capitales/titularizacion
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toma las decisiones es el
administradori?o.

Todo aquel activo que pueda generar flujo de caja a futuro puede ser titularizado,
sin embargo; se debe tener una homogeneidad para poder crear un vehiculo de
propésito especial, el cual tenga un tamafio que genere un interés en los
inversionistas para acceder a él.

e Caso Titularizadora colombiana

La Titularizadora colombiana es la Unica entidad del pais que se especializa en la
titularizacion de activos, para 2001 se dio su creacion, luego de la crisis hipotecaria
logré articular las necesidades que tenian los sectores econdmicos en temas de
financiacion con el mercado de capitales de Colombia. El portafolio de la Titula
rizadora colombiana est4 agrupado segun la cartera subyacente, los cuales se
componen por titulos hipotecaros o TIPS, que tienen sus origenes de las entidades
bancarias y pueden ser respaldadas por operaciones de leasing. Los TIS
pertenecen a la cartera hipotecaria, pero tienen son originarios de entidades no
bancarias, estos tuvieron su primera emisién en 2016, por consiguiente, son un
instrumento relativamente nuevo!’:.

Tabla 5. Ejemplo de titularizaciones emitidas en Colombia.

Subyacente | Monto Aprox.
frnilas de millones S0P

Hipotecario Financiero = =

Flujo de caja ' Salud | A5

Libranzas

- . . Cartera comercial
Crediticio

Participativo

Inmichiliaric 15,50
GWEC Inmobiliaric Comunicaciones Q.99

Fuente: ALONSO, Fernando. Capital Inteligente. Ejemplo de
titularizaciones emitidas en Colombia. [imagen]. Disponible en:
http://grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-
inteligente/mercado-capitales/titularizacion

Los beneficios de la titularizacién se ven reflejados dependiendo el contexto del
portafolio y el valor en el mercado, los emisores y la misma economia, sin embargo;

0bip., p.1.

171 ASOBANCARIA. Las titularizaciones: un vehiculo para el crecimiento. En: Semana Econémica
2018 [En linea]. Bogota: Asobancaria, 2018, Edicién 1157. [Consultado: 02 de noviembre de 2019].
Disponible en: https://www.asobancaria.com/wp-content/uploads/1157.pdf
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para Colombia cada vez mas hay oportunidades de desarrollo y profundizacién, ya
qgue las empresas pueden considerar la posibilidad de transferir riesgos y anticipar
liquidez a los inversionistas, ya que a ellos se les puede brindar la posibilidad de
diversificar y generar una rentabilidad més alta en su portafolio.

Un ejemplo de titularizacion es el PROSPECTO DE INFORMACION DE LA
TITULARIZACION TRANSPORTE MASIVO SOSTENIBLE DE BOGOTA - TMAS-
1, el emisor es el Patrimonio Auténomo Titularizacion TMAS-1 y el agente de manejo
la Alianza Fiduciaria S.A., el monto de Emision Autorizado es; $373.779.000.000
con un monto minimo de suscripcion de $1.000.000 y el plazo de redencion es de 9
afos.

4.2.4 Fondos Colectivos de Inversion. Los Fondos de Inversion Colectiva se
caracterizan por su gran importancia a la hora de captar recursos encaminados al
mercado de valores, ya que es una de las formas més faciles y para canalizar el
ahorro de la poblacion en general. Asi se ha convertido en una de las formas mas
completas, incluso en su normatividad, ya que, a nivel latinoamericano e
internacional, es uno de los mas completos.

Sin embargo, la importancia de este vehiculo de inversién no se ve reflejado en
cifras, pues segun Corficolombiana, basada en datos del “estudio sobre Fondos de
Inversion Colectiva en Colombia: Evolucion y Oportunidades”, tan solo el 3% de la
poblacion colombiana tiene inversiones en los FICs, comparado con la importancia
gue este vehiculo tiene en paises como Chile con 12% de su poblacion invirtiendo
en este vehiculo 0 22% en Espafial’?.

Caracteristicas de los FIC:

e Los fondos especializados en inversion inmobiliarios son cerrados.

e No existe ningun incentivo fiscal para la ciudadania que invierte en este vehiculo,
dificultando la promocién del vehiculo ante el publico

e No hay ningln documento que sintetice de manera sencilla y homogénea las
principales caracteristicas y riesgos del vehiculo, y es que el Reglamento se
configura como un documento demasiado extenso y de contenido
eminentemente juridico; y la Ficha Técnica aporta diversa informacion
cuantitativa que puede ser dificil de entender para un inversionista sin
experiencia.

e Productos financieros de facil acceso para llegar al mercado accionario.

172 CANO, David. MAGA, Carlos. CORFICOLOMBIANA, FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA.
Transformacion y evolucion de la industria de FIC en Colombia: recomendaciones basadas en el
caso espafiol [En linea]. [Consultado: 5 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://lwww.asofiduciarias.org.co/wp-content/uploads/2018/01/Estudio-Asofiduciarias-
Diagramado.pdf
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Como se menciond, los fondos de Inversion Colectiva Inmobiliario son muy pocos,
pues de las 25 entidades que pueden “crear y administrar Fondos de Inversion™3,
solo se encontraron 4 fondos especializados en el sector inmobiliario, es decir, solo
hay tres tipos de fondos o entidades que enfocan las inversiones captadas en bienes
raices. En la ilustracion 12, se puede observar los Unicos fondos de inversion
inmobiliaria que actualmente existen en Colombia.

llustracién 12. Fondos de Inversién Inmobiliaria

RIESGO MODERADO ™ Nombre del Fondo ® (aracteristicas | Montos minimos - Inversionistas I Comisi6n
§ I
ﬁBTGPactual ® Fondo de inversion colectiva cerrado | Comunes: 2 SMLMV |
- | |
= ® |nversion a largo plazo | . I
Rentas  ® Activos inmobiliarios en Colombia |  Especiales: 750 SMLMV | 1,50%
Inmobiliarias @ Potencial de generacion de flujos de caja a través } i o
de su explotacion a cualquier titulo t Clase |:75.000 SMLMV } 1,50%
R\ CREDICORP ® Fondo de inversion colectiva cerrado i i
@ Bienes inmuebles comerciales: oficinas, locales, ; $10.000.000 !
inmGyal hoteles, bodegas, etc. Susceptibles de ser e |
alquilados desde su adquisicion. l |
@ Inversion a largo plazo / i
Inmoval @ Fondo de inversion colectiva cerrado i i
Desarrollos @ Compra de lotes y participaciones de capital en ! $300.000.000 |
Inmobiliarios proyectos de construccion de vivienda de estratos 1 @ i
medios y bajos 1 1 1,50%
@ Inversion a largo plazo l |
§ I
£ OLDMUTUAL ® Fondo de inversion colectiva cerrado : :
II‘} ® [nversion a largo plazo i ° 2200800 i
W Comprar ® /ctivos iﬂmfok;iliarigs /'proye(tgs por((sjnst(uirlcon ; ) 1,5%
para arrendar generacion futura de canones de arendamiento !
ot S : | |
@ INVERLINK ® 4 compartimientos: 3 de desarrollo y 1 de activos | 600 SMLV 1 117%
estabilizados ‘ !
I I

® (ficinas, comercio, bodegas

Estructuras 7
® Inversiona largo plazo

inmobiliarias
Fuente: LA REPUBLICA. Las opciones para invertir en fondos inmobiliarios. Fondos
de Inversion Inmobiliaria [Imagen]. Disponible en:
https://www.larepublica.co/finanzas/las-opciones-para-invertir-en-fondos-
inmobiliarios-2722045

1. BTGPactual: Renta Inmobiliaria, “Es un fondo de inversion colectiva cerrado
de tipo inmobiliario cuyo objetivo es proporcionar a sus Inversionistas un
instrumento de inversién de largo plazo sobre Activos Inmobiliarios ubicados en
Colombia y con potencial de generacién de flujos de caja a través de su
explotacion a cualquier titulo”*. Este fondo clasifica las respectivas inversiones
segun el tipo de inversionista, como se observa en la anterior imagen, existen 3
montos diferentes, para tres tipos de inversionistas.

173 TRANQUI BIENESTAR FINANCIERO. Principales Fondos de Inversién en Colombia [En linea].
[Consultado: 03 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://tranquifinanzas.com/blog/inversion/mejores-fondos-de-inversion-colectiva/

174 BGTPACTUAL. Fondo de Inversion Colectiva Inmobiliario BTG Pactual Rentas Inmobiliarias [En lineal.
[Consultado: 5 de noviembre de 2019]. Disponible en: https://www.btgpactual.com.co/rentas-inmobiliarias/
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El inversionista objetivo debera tener un horizonte de inversion de muy largo plazo
dada la naturaleza de largo plazo de los activos del Fondo, su prolongado término de
duraciény las restricciones impuestas por la iliquidez de la inversion y la incertidumbre
sobre el desarrollo del mercado secundario para sus valores emitidos’.

2. Credicorp Capital, cuenta con dos fondos con caracteristicas diferentes uno del
otro, pues en el fondo Inmoval, el minimo de inversion es de $10.000.000,
destinados a la inversion en bienes comerciales, oficinas, locales, bodegas,
etc.”. y el otro fondo, Inmoval Desarrollos Inmobiliarios, fondo cerrado con perfil
de inversionista moderado (Inversion minima 300 millones de pesos, el cual
participa en proyectos de construccion, directamente en la compra de lotes para
vivienda de estrato medio y bajo'”’.

3. Old Mutual: comprar para arrendar, inversion en la compra de bienes
inmuebles destinados al arrendamiento, con una duracion de 25 afios y un
minimo de $10.000.000, sin embargo, lo particular e importante de este fondo,
es que es el fondo inmobiliario mas nuevo sacado al mercado, con las mismas
caracteristicas de cualquier otro fondo, es decir cerrado, con un monto minimo
elevado y una rentabilidad sujeta al tiempo*7s.

Caracteristicas principales de los FIC inmobiliarios

e Dependiendo del tipo de fiducia, se manejan los 3 perfiles de riesgo, moderado,
conservador y de alto riesgo.

e La liquidacion de los rendimientos depende de la fiducia, los cuales pueden ser
diarios, semanales, mensuales, trimestrales, etc.

e A si mismo la permanencia en estos fondos varia, ya sea desde aquellos que no
tiene pacto de permanencia, es decir, pueden sacar sus dineros, aunque no en
su totalidad, y su rendimiento dependera del tiempo que se deje en el fondo,
hasta fondos que obligan un pacto de permanencia de hasta 50 afos.

Los Fondos de Inversion Colectiva (FIC) son considerados como un vehiculo de
inversion y de ahorro administrados por sociedades fiduciarias, los cuales captan
recursos de las personas y lo invierten en activos de ciertos portafolios de inversion,
de esta forma, los activos que puede tener un portafolio de una sociedad fiduciaria
se catalogan como: Financieros (Acciones, Bonos, CDT, etc.) y no financieros como
lo son los inmuebles, derechos sobre propiedades, entre otros.

175 1bip., p.1

176 CREDICORPCAPITAL. Inmoval [En linea]. [Consultado: 08 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://www.credicorpcapitalcolombia.com/Gestion_de_Activos/Fondos_Locales/inmoval

177 CREDICORPCAPITAL. Inmoval [En linea]. [Consultado: 08 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://lwww.credicorpcapitalcolombia.com/Gestion_de_Activos/Fondos_Locales/inmoval_desarrollos

178 OLDMUTUAL. Fondo de Inversién Colectiva Skandia Comprar para Arrendar [En linea]. [Consultado: 10 de
noviembre de 2019]. Disponible en: https://www.oldmutual.com.co/quienes-somos/old-mutual-en-colombia/old-
mutual-fiduciaria-S-A/fondo-inversiones-colectivas/Perfil-Moderado/Old-Mutual-Comprar-para-
arrendar/Paginas/default.aspx
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Estas son una de las pocas opciones que existen de fondos para invertir
directamente en el sector inmobiliario, si bien las condiciones no son las mismas,
en cuanto a montos ni rendimientos promedios obtenidos, si tienen en particular,
gue son fondos que requieren de grandes sumas de dinero hablando en términos
de inversion, pues como ejemplo tomando el Fondo Credicorp Inmoval, cualquier
persona con 10 millones puede invertir en la BVC en cualquier tipo de activo, desde
una accion, hasta un bono del gobierno (TES), obteniendo una rentabilidad incluso
mayor al 8.83% que ofreci6 el fondo en el dltimo afio. En la tabla 6. Se resume la
informacion basica acerca de los fondos de inversion colectivos inmobiliarios.

Tabla 6. Fondos de Inversién Inmobiliarios

Sociedad Nombre del 'T\X,er.s'o” Duracién  Rentabilidad 2 3
o inima o i o
Administradora Fondo CoP fondo 1 afo afios afios
FOLDMUTUA
Fiduciaria Old L Inmobiliaria 4\ iiones 25 afios 7.28% 9,13% 8,11%
Mutual Comprar para
Arrendar
CREDICORP
Credicorp Capital Inmoval 300 millones ~ C€ado 10,25% 8,95%  8,75%
Desarrollos N/A
Inmobiliarios
Credicorp Capital CREPICORP 14 ilones  C€'rado 8,83% 9,46%  11%
Inmoval N/A
BTGPactual
BTG Pactual Rentas 2 SMLMV 7,36% 7,68% 9,61% 7,46%
Inmobiliarias

Fuente: elaboracion propia

En Colombia, los fondos de capital privado se regulan a través del Decreto 2555 de
2010 (y su modificacion, el 1242 de 2013), en el que se categorizan como un Fondo
de Inversion Colectiva cerrado. El Fondo de Inversién Colectiva es todo mecanismo
o vehiculo de captacion o administracion de sumas de dinero u otros activos que se
integran con el aporte de varias personas, gestionados de manera colectiva para
obtener resultados econémicos conjuntos'’.

Segun un articulo de la revista economica DINERO, en el afio 2017, el Ministerio de
Hacienda sanciono el decreto que permitia la negociacién de los Fondos de
Inversion Colectiva Inmobiliaria en la BVC, con el objetivo de ampliar la oferta del

179 INVEST IN BOGOTA. Cémo funcionan los fondos de capital privado [En linea]. Bogota.
[Consultado: 03 de noviembre de 2019]. Disponible en: https://es.investinbogota.org/como-
invertir/como-funcionan-los-fondos-de-capital-privado
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mercado de valores, y ayudar a los fondos para atraer mayor inversion€. Sin
embargo, aln no existe ninguno que participe en el mercado de valores.

4.2.5 Derechos Fiduciarios. “Limita a las personas, pues son solo unas pocas las
gue pueden pertenecer a este grupo de inversionistas, pues no son solo los montos
altos, si no las restricciones selectivas”. Eres duefio en papel de un pedazo de un
bien inmueble.

Los derechos fiduciarios surgen de una relacion contractual particular vinculada al
proyecto, lo que hace que no cumplan con la caracteristica de negociabilidad
requerida para participar en el mercado de valores, es decir no tienen la vocacion
circulatoria para poder negociarse de manera agil, sino que su transferencia esta
sujeta a las normas de cesion de derechos en los términos establecidos en la
legislacion civil y mercantil*®L.

Son opciones para invertir en proyectos los cuales tienen una expectativa de alta
rentabilidad, estos proyectos pueden ser de gran magnitud a nivel nacional e
internacional. La inversién en estos proyectos de finca raiz permiten tener una
opcién para obtener ganancias de manera segura y confiable, sin mencionar la
expectativa de renta que genera.

Una vez el proyecto esta sobre planos, se crea la figura juridica de fideicomiso, “la
cual establece la totalidad del capital que sera invertido para que el proyecto se
realice. Este proceso se realiza a través de una fiducia inmobiliaria”182,

Uno de los aportes de la fiducia inmobiliaria es el inmueble para construir el
fideicomiso y ayudar a gestionar todas las licencias y permisos que se necesitan
para realizar el proyecto. Asi mismo, se vincula el fideicomiso a las personas que
han invertido en derechos fiduciarios, ellos son quienes entregan los recursos
acordados por participacion en la entidad fiduciaria para ser administrados de forma
independiente en finca raiz y cartera colectiva administrada por la misma sociedad
fiduciaria, segun las normas vigentes y supervision de la Superintendencia
Financiera.

180 REVISTA DINERO. Via libre a los Fondos de Inversién Colectiva Inmobiliaria [En linea]. Bogota.
[Consultado: 04 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://www.dinero.com/inversionistas/articulo/fondos-de-inversion-colectiva-inmobiliaria-entran-a-
la-bvc/253470

181 ALBAN. Maria Paula. LA REPUBLICA. Derechos fiduciarios “empafian” proyecto del BD Bacata [En lineal.
Bogota. [Consultado: 05 de noviembre de 2019]. Disponible en: https://www.larepublica.co/finanzas/derechos-
fiduciarios-empanan-proyecto-del-bd-bacata-2014323

182 OIKOS. Conozca cada detalle sobre los derechos fiduciarios [En linea]. Bogota. [Consultado: 05 de
noviembre de 2019]. Disponible en: https://www.oikos.com.co/inmobiliaria/noticias-inmobiliaria/que-son-los-
derechos-fiduciarios
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Cuando finaliza el proyecto, comienza la explotacion de los inmuebles resultantes,
en este punto, los inversionistas comienzan a recibir de acuerdo a la periodicidad
acordada las rentas proporcionadas por la participacion en el fideicomiso®s.

Cabe resaltar que los fidis, o derechos fiduciarios han tenido una acogida por parte
del mercado colombiano, uno de los casos que mas ha impactado en este caso ha
sido el BD Bacata que es el edificio mas alto de Colombia, con 66 pisos, los cuales
tienen sotanos para parqueaderos, oficinas, apartamentos, un hotel de la marca
Eurostar y un centro comercial, los derechos fiduciarios son una herramienta de
inversion que actualmente solo existe en Colombia, el funcionamiento de estos se
basa en comprar de una participacion de un bien inmueble como hoteles o centros
comerciales que haran parte de una edificacion, estas proyectan rentabilidades
futuras.

o Caso Bacata: en términos basicos, el BD Bacatd contara con “405
apartamentos, 117 oficinas, 319 habitaciones de hotel, 6.500 metros cuadrados
comerciales y 700 parqueaderos”® siendo el rascacielos méas alto de Colombia con
66 pisos, sin embargo, su terminacién e inauguracion se vio opacada por los
grandes problemas de insolvencia por la forma de financiacién
(crowdfunding inmobiliario)

Desde el momento de su planeacion, se esperd que el retorno de inversion estimado
era entre 9% y 14% anual, lo cual comparado con un CDT era realmente alto, ya
gue usualmente estos tienen una rentabilidad de 5% anual. Esta figura de derecho
fiduciario es una herramienta relativamente novedosa, la cual fue creada luego de
la crisis de 1999 que aun presenta algunas lagunas en cuanto a regulacién en el
sistema de inversion del mercado®®.

Este proyecto ha sido vigilado por entes de control para evitar problemas o
complicaciones con los inversionistas, ya que se ha cuestionado la similitud que
tiene este vehiculo o herramienta con respecto a la titularizacién, puesto que ésta
se transa en el mercado de valores y no es posible en muchos casos reconocer la
diferencia entre ellos, por ejemplo; algunos inversionistas creen que pueden
negociar estos activos en el mercado secundario, pero por Ley, solo se pueden
comercializar por medio de una cesion, asi como funcionan las propiedades
inmobiliarias.

Aun asi, para los inversionistas expertos ven una frontera muy tenue entre estos
dos vehiculos inmobiliarios, la presidenta de Asofiduciarias, Stella Villegas de
Osorio dijo: “los derechos fiduciarios son un derecho personal, pero aun no tenemos
esa certeza de que sea un valor y se negocie como tal. Estamos trabajando en los

183 |bip., p.1

184 VALENCIA, Nicolas. BD Bacata retomara su construccién en Bogota y seria inaugurado en 2020 [En linea].
[Consultado: 9 de noviembre de 2019]. Disponible en: https://www.archdaily.co/co/912571/bd-bacata-retomara-
Su-construccion-y-seria-inaugurado-en-2020

185 ALBAN. Maria Paula. Op, cit.
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proximos dias en una reunion que nos permita definir si son o0 no activos para
negociar en bolsa, pero por ahora no lo son”18¢.

El proyecto BD Bacata, ademas de ser ambicioso, es un todo en uno, ya que puede
llegar a ser un Resort urbano moderno en Bogota, ya que estd pensado para,
trabajar, comprar, hospedarse y vivir, entre otras particularidades. A noviembre de
2019 el estado actual del Bacata es Pre-Operando, la entrega del proyecto debia
ser en 2019 y el total de derechos fiduciarios es de 3.000, la rentabilidad esperada
oscila entre el 8% al 10% efectivo anual, la renta mensual esperada debia ser de
$483.000 y la rentabilidad mas la valorizacion debe ser del 14% al 21% efectivo
anual.

Actualmente existen 50 derechos fiduciarios disponibles, donde oscilan entre los
$59.000.000 a los $105.000.con el respaldo de Accion Fiduciaria y Prabyc
Ingenieros!®’.

4.2.6 Participaciones Fiduciarias. Este vehiculo de inversion es derivado de los
fideicomisos, los cuales; “otorgan a los inversionistas el derecho a participar de los
resultados econdémicos derivados del cumplimiento de la finalidad productiva del
proyecto, sin que implique la propiedad del bien objeto el proyecto y, sin perjuicio,
del ofrecimiento de beneficios adicionales”88, a diferencia de los demas, este ofrece
una alternativa de inversion a bajo costo y accesible a cualquier inversionista, pues
brinda la posibilidad de una estabilidad a largo plazo si se compara con otro tipo de
inversion.

186 |bip., p.1.

187 PROFID MARKET. BD Bacata Bogota Centro Comercial [En linea]. Bogota. [Consultado: 06 de noviembre
de 2019]. Disponible en: https://profidmarket.com/bd-bacata-centro-comercial/

188 FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA. Negocios de Participaciones Fiduciarias [En linea]. Bogota. [Consultado:
07 de noviembre de 2019]. Disponible en:
fiduciariacorficolombiana.com/wps/portal/fiducorficolombiana/inicio/negocios-fiduciarios/fiducia-
inmobiliaria/negocios-participaciones-fiduciarias

100


https://profidmarket.com/bd-bacata-centro-comercial/

llustracién 13. Participaciones Fiduciarias
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Fuente: CONACULTURA. Participaciones Fiduciarias [Imagen].
[Consultado 07 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://blog.conaltura.com/como-funciona-una-fiducia-inmobiliaria-
en-colombia

Usualmente se comercializan los proyectos que solo empiezan después de que la
Sociedad Fiduciaria (SF) capte el dinero de los inversionistas a través de los
derechos, alli se ofrece el producto a los inversionistas, en donde se tiene una
relacion bilateral en cuanto a la entrega del dinero a cambio del derecho fiduciario.

En resumen, actualmente podemos decir que contamos con muy pocas formas de
invertir en el mercado inmobiliario sin la necesidad de comprar un bien inmueble, en
la ilustracion 14, se resume en gran medida todas las posibilidades para los
inversionistas, desde la mas popular hasta las iliquida. Mostrando tanto la inversion
minima para los inversionistas, como su rentabilidad y las diferentes opciones vistas
anteriormente.
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llustracién 14. Principales Vehiculos de Inversion Inmobiliaria
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FUENTE: LA REPUBLICA. Principales Vehiculos de Inversion Inmobiliaria [imagen].
[Consultado 07 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://www.larepublica.co/finanzas/las-opciones-para-invertir-en-proyectos-
inmobiliarios-2750697

La barrera principal de estas opciones son las grandes cantidades de recursos que
se necesitan para invertir en ellos, seguido de las diferentes restricciones que cada
uno de ellos tienen para que un ahorrador pueda invertir, sumandole, lo costes altos
de tramites y de terceros como los comisionistas de bolsa, que cobran sumas
demasiado altas de comision, es asi, que invertir en finca raiz sin comprar un bien
inmueble, podria actualmente considerarse para un colombiano de a pie como
imposible.

O casos como el de Pactia, donde se demuestra como un vehiculo de inversion
inmobiliaria mas de Colombia, pero en realidad no podria considerarse como un
vehiculo, ya que es uno de los que mas tiene restricciones a la hora de invertir, pues
no solo es importante que se acerrado, sino que es uno de los fondo de capital
privado mas grandes de Colombia, con la caracteristica principal de que sus
inversionistas son solo tres grandes grupos empresariales; Proteccion inversiones,
Constructora Conconcreto y Grupo Argos, lo que elimina todo rastro de inversion de
personas naturales, e inclusive cualquier tipo de participacion de un inversionista
profesional, digase nacional o internacional.
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5. MODELO REIT COMO UNA NUEVA ALTERNATIVA DE INVERSION EN LA BVC

“El desarrollo de los Mercados de Capitales es fundamental, por que une el ahorro
colectivo hacia el desarrollo empresarial cuando se estructura de manera
adecuada” Presidente de la Republica de Colombia Ivan Duque.

En el siguiente capitulo se traera a colacion la importancia de la implementacion del
Modelo REIT en Colombia, analizando el impacto que este nuevo vehiculo le traeria
a los tres actores mas importantes de la investigacion, es decir, se analizara el
impacto que el modelo REIT le traera a la Bolsa de Valores de Colombia, el impacto
al Sector Inmobiliario y el impacto para los inversionistas nacionales y extranjeros.

5.1 IMPACTO DEL MODELO REIT EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

El analisis del impacto del modelo REIT, si bien se puede ver en conjunto, es mas
preciso analizarlo caso por caso, es decir, como este vehiculo podra afectar tanto
al inversionista, como al mercado de valores, al igual que al sector inmobiliario, ya
gue son los tres principales agentes relacionados directamente con el modelo REIT

5.1.2 Regulacion del Modelo REIT en Colombia. Al igual que todas las economias
tienen caracteristicas diferentes, la implementacion del modelo REIT también puede
tener caracteristicas distintas al REIT de Estados Unidos, pues no en todos los 39
paises, se implementé exactamente con las mismas particularidades ya que en
algunos paises ni siquiera se encuentra reglamentado el modelo de Fideicomiso,
como por ejemplo el caso de Bélgica, donde se maneja un régimen empresarial
inmobiliario regulado (RREC), o Turquia donde no existe el concepto de
fideicomiso, por lo cual los REIT trabajan como empresas de Inversién en Bienes
Raices, incluso paises como Japdén donde no existe solo una figura como los
fideicomisos, sino que también para darle una mayor importancia también se
encuentran las Corporaciones de Inversiones, siendo este ultimo el anico modelo
usado, implicando que no todas las caracteristicas del REIT se tienen que aplicar
para que funcione, pues cada economia tiene la facultad para ajustarlo a su modelo,
lo que observaremos en la tabla 7, donde se demuestra que no es necesario
reglamentarlo bajo una Unica regulacién, o con una Unica caracteristica.
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Tabla 7. Ejemplos de adopcién global del Modelo REIT

Pais caracteristicas

Implementé el REIT en una época de fuerte desarrollo econdmico,
ayudando al proceso de desarrollo econémico

Fideicomisos, que deben contar con propiedades reales, que generen

Taiwan

Canadd | - ; . > >
ingresos por mantenimiento, mejora, alquiler o administracién
Bélgica Trabajan con operaciones comerciales enfocadas a facilitar la entrada de
los inversionistas al mercado inmobiliario
Turquia No existe el fideicomiso, los REIT estan estructurados como inversion
inmobiliaria de empresas
Grecia Existe una ley que regula la inversién inmobiliaria de empresas (REIC),
estan dirigidos por bancos griegos, con inversion nacional en su mayoria
Japén Fideicomisos de Inversién, y, por otra parte, las Corporaciones de
Inversiones
Dubai Emirates REIT, el primer fideicomiso de inversién del golfo (afio 2014), y el
REIT mas importante y mas grande del mundo
En el afio 2010 se acogio la distribucion de ingresos por alquiler como
Inglaterra dividendo de accion, y gracias a un cambio se logré: “diversificacion de

inversiones, flexibilidad de gestion de efectivo y simplificacion de
impuestos”.
El REIT solo debe invertir en bienes inmuebles, no se debe componer a
Sudéfrica través de la deuda, leyes de tratamiento fiscal similares a paises
desarrollados
La inversién en estos activos solo se haga en efectivo, por lo cual dificulta
la inversion nacional y facilita la extranjera, y se puede invertir con
Vietnam  PROPIEDAES

Fuente: elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 7, no existen obstaculos normativos que
impidan que una economia en este caso la colombiana, reglamente el REIT, como
un activo mas de la renta variable de la BVC, pues si bien no existe una ley
actualmente que lo reglamente, se puede hacer la regulacion de una nueva Ley,
basada en los criterios del REIT que se ajuste al mercado colombiano, y si no fuese
asi, no seria necesario, crearla, si no se podria ajustar a leyes existentes,
haciendo una modificacion o una adicion, por ejemplo al Decreto 2255 del 2010 por
el cual se regulan los fideicomisos, o0 podria adecuarse a la regulacién de los
activos pertenecientes a la BVC, como cualquier otra empresa que cotiza. Con
todas las reglamentaciones que las rigen a ellas al momento de hacer su primera
Oferta Publica Inicial (OPI), y sus respectivas emisiones.

Ademas de contar con la experiencia de 39 economias, contamos con los errores
por los cuales ellos han pasado y no copiar, pero si usarlos como modelos a la hora
de su implementacion, lo cual nos seria de gran facilidad puesto que tenemos
demasiadas leyes que reglamentan el sector inmobiliario y su inversion en él. E
incluso podemos usar o analizar el proceso que estan llevando las actuales
economias que lo desean implementar, entre las cuales se encuentra Argentina y
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China, entendiendo que no solo las economias desarrolladas lo hicieron y lo estan
haciendo, sino también en mayor medida por paises en pleno desarrollo.

Una de las grandes facilidades que tiene Colombia con respecto al sector
inmobiliario, es que maneja uno de los mejores modelos de fideicomisos
incluso a nivel latinoamericano, lo que facilitara en gran medida la entrada o la
iniciativa de una empresa con bienes inmuebles a convertirse en REIT, logrando
gue Colombia no solo sea el tercer pais de Latinoamérica en adoptarlo, si no
ser tercer pais de Latinoamérica en darle una nueva oportunidad al mercado
de valores, para la creacion de portafolios 0ptimos a través de la diversificacion de
los activos y del riesgo.

5.1.3 El Modelo REIT como un nuevo activo de la renta variable de la BVC. La
Bolsa de Valores de Colombia, se ha quedado rezagada ante el cambio continuo
del mercado de valores, pues nuestra Bolsa, es sin duda una de las mas pequefias
de América en cuanto a la cantidad de oportunidades (emisores) que ofrecemos a
los inversionistas, ya que contamos con tan solo 68 oportunidades de inversion
accionaria (emisores), pues desde el afio 1990 hasta el 2001 (afio en que nace la
BVC), la entrada y salida de compafiias a la bolsa se ha comportado casi de forma
ciclica, como se observa en la gréfica 4, y a partir del afio 2001, el comportamiento
solo ha ido a la baja, pues pasamos de tener 120 emisores en el 2001 a tan solo 68
emisores en el 2018, es decir, una disminucion casi del 50%, lo que implica desde
un aspecto mas técnico y tedrico, es que se redujo a la mitad las oportunidades de
inversiéon, esto dicho, basado en la teoria de Markowitz, donde refleja que el
portafolio ideal para el inversionista solo puede generarse si existen varias
alternativas de inversion, pues la diversificacion del riesgo es uno de los factores
fundamentales para todo inversionista.

Por este cambio tan negativo, los inversionistas han preferido bolsas como la de
Brasil, México, Peru o Chile, por ejemplo, Brasil para el afio 2017 contaba con 335
empresas nacionales cotizando en bolsa, mientras Colombia para ese mismo afio
tenia 67 empresas, una diferencia abismal de 268 no empresas, si no oportunidades
de inversion. De igual manera la Bolsa de Perd sobrepasa a la BVC por 151
empresas, Chile 145, México con 74 mas que Colombia y Argentina nos supera por
29 empresas 89, Estas cifras representan la ineficiencia de la bolsa en cuanto a
multi-producto y multi-mercado al demostrar el rezag6é frente al mercado de
capitales a nivel global, independientemente de factores externos.

Estas cifras se observan desde la importancia que se le da en el dia a dia de
negociaciones bursétiles, ya que los valores del mercado de renta variable tan solo
tranzan el 7% del total que se negocia en la BVC. Y de ese 7% que se negocia,
solo 10 compafias obtienen la mayor cantidad de inversion, véase la grafica 5.
Siendo Ecopetrol S.A (Sector Minero Energético), Bancolombia (Sector Financiero),

189 BANCO MUNDIAL. datos. Op, cit.
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Grupo Aval (Sector Financiero) etc. esta falta de oportunidades ha provocado que
el gobierno reaccione, para tomar medidas que incentiven la entrada de nuevos
inversionistas extranjeros, y que los nacionales cuenten con mayores opciones en
su pais, siendo la base primaria para la creacion de la Mision del Mercado de
Capitales del 2018.

Es por esta razén que es de vital importancia que nazca un nuevo activo financiero
en la BVC, para no solo aumentar el nUmero de emisores actuales, si no para no
quedarnos rezagados, frente a bolsas como la de Brasil y México las cuales no son
solo superiores a Colombia por la cantidad de emisores, si no que ya han
implementado el modelo Real Estate Investment Trust, que no solo se ha
convertido en un activo comun y corriente, si ho que ha traido consigo ciertas
ventajas (véase tabla 8).

Tabla 8. Impacto del MODELO REIT en el continente americano

Estados Unidos México Brasil
"En México existen
La Capitalizacion Bursatil 11 Fideicomisos de "Dos clases de activos
del mercado REIT es casi Inversién en Bienes Raices — dominan el mercado de
del mismo tamafio que la FIBRAs- listadas en la Bolsa fondos de inversion

Economia de México Afio Mexicana de Valores -BMV-; inmobiliaria, componiendo el
2017 (PIB México hasta el 30 de mayo de 2017 71% del valor de
USD1.149 billones - sucapitalizacion erade 248 mil  capitalizacion del mercado:
Capitalizacion mercado 549.6 millones de pesos y un oficinas (54,2%) y centros
REIT USD 1.134 billones. equivalente aproximado de 13 comerciales (17%)"

mil 786.9 millones de délares"

Para el afio 2019, ya hay un
total de 14 emisores, que
actian como fondos de
inversién inmobiliaria

Mas de 220 emisores, que Para el 2017 contaba con 11
cuentan con mas de emisores, los cuales suman
290.000 propiedades. cerca de 1.500 propiedades.

Diversificacion de la Bolsa . e Diversificacion de la Bolsa de
" Diversificacion de la Bolsa de -

de Valores al facilitar la - . . Valores al facilitar la

. -, Valores al facilitar la inversion . -

inversion en el mercado . S inversion en el mercado

. o en el mercado inmobiliario . e

inmobiliario. inmobiliario

Es un mercado muy maduro Entrada de inversionistas al Si bien nacié en el afio 1993,
gracias a los 60 afios de mercado de valores con fue hasta el afio 2012 donde
experiencia. intereses en bienes raices tomo gran importancia.

Entrada de inversionistas al

. e . . mercado de valores con
Entrada de inversionistas al Entrada de inversionistas al . . .
intereses en bienes raices.
mercado de valores con mercado de valores con

. : . . . . Evolucion de la inversién
intereses en bienes raices. intereses en bienes raices . ,
pasando la importancia de la

titularizacion a los FFI

Fuente: elaboracion propia
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No se espera que la entrada del modelo REIT, tenga el mismo comportamiento que
el REIT en México o Brasil, e incluso igual que en Espafia, que también se consideré
como uno de los casos mas exitosos de uso del MODELO REIT, si bien no podemos
comparar a estas economias con la colombiana, si podemos comparar los
resultados que ha traido el REIT a sus mercados de valores.

El modelo REIT podria tener un impacto positivo 0 negativo, visto a través de la
cantidad de emisores, ya que se podra seguir con los 68 emisores actuales, o se
podra hacer un cambio hacia el crecimiento aumentando la cantidad paulatinamente
con la entrada de compafiias REIT, ya que no solo entraran nuevos emisores al
mercado de renta variable de la BVC, si no que serdn emisores con caracteristicas
de riesgo diferentes a las actuales alternativas tradicionales (Diversificacion de
nuestro mercado accionario).

Adicionalmente, podra tener la oportunidad de competir en un mercado de valores
a nivel internacional, principalmente competitividad con las bolsas de Brasil y
México, en las cuales la capitalizacion bursatil de sus REIT se como ejemplo de ello
la capitalizacion de los 11 fideicomisos que existen en México que alcanzaron un
volumen de 13 mil 786.9 millones de dolares. E incluso podria llegar a comportarse
de la misma manera que los REIT americanos frente a activos libres de riesgo, como
el bono del tesoro norteamericano a 10 afios, donde su rendimiento frente al riesgo
del mercado segun el indice de Treynor fue de 0,00189 superior al 0,000189 del 10-
Yr- Bond, lo que deja a los REIT sobre este activo tan importante.

El comportamiento de la entrada del REIT a la bolsa dependera de si se acoge 0 no
a las necesidades del inversionista. Por ello, el impacto puede ser positivo como se
demuestra en el capitulo 3, donde su acogida fue alta, 0 podemos seguir con los 68
emisores y las mismas 10 empresas en las cuales podemos invertir de forma “mas
segura”’, dejando a un lado las necesidades del pais, las cuales quedaron
demostradas en la Mision del Mercado de Capitales.

5.1.4 Modelo REIT como nuevo vehiculo de inversion para el sector
inmobiliario.

Las necesidades de la economia colombiana, se enfocan principalmente en
aquellos sectores que no se han logrado reactivar, entre los cuales se encuentra el
sector de la construccion, pues desde el afio 2017, ha sido el sector con el menor
crecimiento, lo que ha ocasionado que el sector inmobiliario, presente demasiado
problemas especialmente de liquidez, ya que no solo es que los montos de inversion
para los ahorradores sea muy alto, si no que la percepcion del riesgo en el sector
ha aumentado, es por ello, que es indispensable crear una nueva forma de
generarle liquidez a este mercado, es por lo cual el REIT por sus caracteristicas de
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transabilidad no solo creara una mayor liquidez, sino que creara diversificacion
dentro del mismo sector. (vivienda, comercial, salud, etc.)

5.1.4.1 Problemas del Sector Inmobiliario en Colombia. Como se mencion¢ al
principio, el modelo REIT no solo impacta el mercado de valores, sino que también
impacta y en mayor medida, al sector inmobiliario, ya que este sector es
considerado como uno de los mas importantes a nivel global, pero también es
estimado como uno de los mas dificiles de acceso para el inversionista, ya que las
sumas de dinero que actualmente se necesitan para invertir en los bienes raices
son sumas considerablemente altas.

Una caracteristica del mercado inmobiliario colombiano, es que se encuentra en un
situacion de precios sobrevalorados por los propietarios de los bienes inmuebles,
pues se estimd que el precio por metro cuadrado se encontraba por encima del
precio dado por las entidades del gobierno encargadas de hacer estos avallos, es
por ello que para el afio 2019, dependiendo el sector, el metro cuadrado de vivienda
iba desde 2.9 millones m”2 estrato 1, 2 y 3 hasta 6 millones estrato 4 a 6 hacia
arriba, es por esta razén y por razones como, que ya no hay espacio para la
construccion en las grandes ciudades como Bogota, lo que ha encarecido el precio
de los bienes inmuebles, dejando a un lado toda pequefa inversion que se quiera
realizar.

Hablando en términos de inversion, no todas las personas desean invertir en un bien
inmueble, ya sea en un apartamento, una casa, una oficina en un edifico, o un local
comercial, para luego hacer uso de él, ya que su inversion radica en un posterior
uso por parte de un arrendatario (beneficiario), y alli es donde verdaderamente el
inversionista encuentra el rendimiento “BENEFICIO”, a parte de la valorizacion del
bien inmueble en el tiempo.

5.1.4.2 REIT como una nueva oportunidad de Diversificacion (Liquidez) para el
sector inmobiliario. Desde la crisis mundial del 2008, la confianza en el sector
inmobiliario a nivel global se ha ido debilitando, mostrado un decrecimiento en la
compra y venta de inmuebles, puesto que los inversionistas estdn mas precavidos
frente a la toma de decisiones, aunque existen vehiculos de inversion que son
atractivos, la aversién al riesgo y prefieren invertir en activos mas seguros.

Es por ello, que el modelo REIT, tendra un impacto profundo y significativo en el
sector inmobiliario, solucionando uno de los problemas principales del sector, y es
la falta de liquidez, ya convertirse en un activo de renta variable, sus condiciones
estaran bajo las mismas condiciones de cualquier empresa, ademas de ello, como
se observo en el apartado, REIT en Estados Unidos, podria ser tan significativo por
su bajo riesgo y volatilidad, correspondiente al activo el cual lo respaldara, es decir,
en términos coloquiales, cada bien inmueble del REIT colombiano, se convertira en
un pedazo de papel, el cual podra ser vendido y comprado por cualquier tipo de
inversionista, ya sea profesional o no, y dichas transacciones, sera lo que conllevara
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una mayor captacion de recursos (liquidez) ya sea para construccion, mejora de la
infraestructura, compra de més bienes, etc.

Impacto del REIT en el sector inmobiliario en Colombia

1. Generacion de liquidez proveniente de las transacciones en bolsa por la compra
y venta de las “acciones “de los bienes inmuebles.

2. Diversificacion de los diferentes sectores dentro del mismo sector inmobiliario
(comercial, ofician, vivienda, construccion, bodegas).

3. Acceso al sector inmobiliario y bursatil por parte de los clientes inversionistas y
profesionales.

4. Atractivo para los inversionistas internacionales en el mercado inmobiliario.

5. EIREIT es un puente entre el sector inmobiliario y el mercado de capitales, que
le permite a constructores y promotores desarrollar proyectos con un esquema
de rentas ofrecidos mediante un mecanismo de salida de grandes activos*®°,

5.1.5 El Modelo REIT como alternativa para el inversionista. Segun John
Maynard Keynes; “las crisis surgen cuando los inversionistas bajan su nivel de
inversién, lo cual lleva a un aumento en el desempleo y como resultado el nivel de
consumo disminuye”.

Estamos destinados a no poder realizar inversiones en el sector inmobiliario, no
tienes capital (liquidez), no cuentas con respaldo bancario para un monto tan alto

No se puede desligar ni a ninguno de los actores que conforman el mercado de
capitales, sin embargo, haciendo el analisis individualmente de cada uno de ellos,
no podemos pasar por alto, uno de los agentes mas importantes, si no el mas
importante del ,mercado financiero, y es el inversionista (ahorrador), pues de este
depende en realidad que se den con éxito todos los flujos tanto de apita como de
bienes y servicios en una economia, entendiendo como que cuando hablamos de
inversionista hacemos referencia todos los agentes que interactian en el flujo
circular de la economia, como los son las familias, las empresas y el gobierno o
cualquier dependencia de este.

1. Atraccion de nuevos inversionistas provenientes del sector inmobiliario.

2. Recuperacion de los Inversionistas del sector Inmobiliario a traidos nueva
mente, con un mayor portafolio de oportunidades.

190 BRIGARD & URRUTIA, ESTRATEGIAS CORPORATIVAS. Op. cit., p. 9.
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3. Recuperacion y atraccion de inversionistas de Brasil, México y Chile. Ya que
han sido mas viables para los inversionistas.

Grafica 18. Definicién de Inversionista

Inversionista

"Fersonas naturales o juridicas que canalizan su dinero en el mercado de
valores con el propdsito de obtener una rentahilidad”.

- T

Cliente Inversionista Inversionista Profesional
"a aguel tipo de cliente gue no cuenta aguel "gue tiene la experiencia y
con  la experiencia ni con los los conocimientos necesarios para
conocimientos necesarios para comprender, evaluar vy gestionar
comprender, evaluar v gestionar adecuadamente los Hesgos
adecuadamente los riesgos asociados inherentes a cualguier decisidn de
a una decisidn de inversidn”. inversian".

Fuente: elaboracion propia, con base en. AMV. Glosario del inversionista, educacion
financiera para todos amv [En linea]. [Consultado: 12 de noviembre de 2019]. Disponible
en:
https://lwww.citibank.com.co/educacionfinanciera/resources/pdf/Glosario_del_inversionist
a.pdf

Como lo vimos anteriormente, una de las principales problematicas para los
ahorradores, es la falta de opciones que tiene a la hora de depositar sus dineros,
por lo cual muchos de ellos, han optado por colocar sus dineros en el sector
financiero, en la banca, pues si bien son depésitos que no generan una alta
rentabilidad, si son de facil acceso y hay demasiadas opciones, con un riesgo muy
relativamente bajo, por esto es que segun el periédico LA REPUBLICA cada dia
salen 300 inversionistas del mercado accionario, principalmente de las compafiias
de mediana y alta liquidez, pues desde septiembre de 2017 a septiembre de 2018,
71.749 accionistas naturales han decidieron vender sus acciones, pasando de 631.
182 accionistas a 559.433, es decir una caida de 11,4 % en un afo, cerca de 5.979
al mes®L.

El problema radica en los costos que cobran las comisionistas de bolsa,
condicionado por la baja rentabilidad por los montos bajos de dinero que pueden
colocar en acciones, en la ilustracion 28, tomado del mismo articulo de la revista
dinero, se puede observar el nUmero de accionistas que han salido entre el 2017 y

191 ESPINOSA MARINO, Lilian. LA REPUBLICA. Cada dia 300 accionistas salen de la Bolsa de
Valores de Colombia. Nuevos inversionistas llegarian en 2020 con mayor niumero de emisiones [En
linea]. [Consultado: 17 de noviembre de 2019]. Disponible en:
https://lwww.larepublica.co/finanzas/cada-dia-300-accionistas-salen-de-la-bolsa-de-valores-
2795988
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el 2018. Lo que directamente genera problemas de liquidez a aquellas empresas
que pierden a sus accionistas, convirtiéndolo en un problema circular.

En Colombia, los hogares (Inversionistas), se dividen por estratos, lo que indica su
estratificacién socioecondémica, principalmente divida por el lugar que habitan y sus
ingresos, siendo este Ultimo el mas importante para los sectores que necesitan de
recursos pues la diferencia entre el ingreso y el gasto, es muchas veces la diferencia
qgue se invierte, asi pues, proyecciones al afio 2030, segun World Data Lab, la
poblacion de estrato medio sera de un 64%, es decir la poblacion que gana entre
un millén de pesos colombianos (1) y diez millones de pesos (10)°2. Siendo
categorizada por este estudio, como la poblacién apta en cuanto a ingresos para
invertir en finca raiz, sin la necesidad de comprar un bien inmueble.

¢ Pero si mas de la mitad de los colombianos ganan entre 1 y 10 millones, porque
no pueden invertir en bienes raices?, la respuesta es muy sencilla, una vivienda,
gue es el activo inmueble mas comdn de compra, tiene un costo minimo cercano a
los 100 millones de pesos (exceptuando bienes de interés social'®®), lo que en
realidad saca a masas del 70% de la clase media para invertir en finca raiz, y lo que
no cuentan con estos 100 millones tal vez si cuenten con sumas como 10 20 o 30
millones, sin embargo, esto no alcanza ni para comprar en términos coloquiales, un
techo en la nada.

Las oportunidades que tienen los inversionistas para comprar parte del patrimonio
de un bien inmueble son muy escazas, como los vimos en la tabla 2, las exigencias
minimas de inversion son en millones de pesos, aparte de las exigencias que se
veran en la tabla 5, demostrado que no es solo el dinero, sino que es la falta de
liquidez que los actuales vehiculos de inversién inmobiliaria le dan al inversionista.

192 PORTAFOLIO. En Colombia, la clase media llegaria al 64% en la proxima década [En linea).
[Consultado: 23 de noviembre de 2019]. Disponible en: https://www.portafolio.co/economia/en-
colombia-la-clase-media-llegaria-al-64-en-la-proxima-decada-523377

193 Vivienda de interés social: “Es aquella que relne los elementos que aseguran su habitabilidad,
estandares de calidad en disefio urbanistico, arquitecténico y de construccion cuyo valor maximo es
de ciento treinta y cinco salarios minimos legales mensuales vigentes”, Ministerio de Ambiente,
Vivienda y Desarrollo Territorial.
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llustracion 15. Variacion de accionistas entre
tercer trimestre 2017 y 2018

VARIACION ACCIONISTAS EN EMISORES
DE ALTAY MEDIA LIQUIDEZ
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FUENTE: ESPINOSA MARINO, Lilian. LA REPUBLICA. Cada
dia 300 accionistas salen de la Bolsa de Valores de Colombia.
Nuevos inversionistas llegarian en 2020 con mayor nimero de
emisiones [Imagen]. [Consultado: 17 de noviembre de 2019].
https://www.larepublica.co/finanzas/cada-dia-
300-accionistas-salen-de-la-bolsa-de-valores-2795988

Disponible en:
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Ademas de ello cualquier inversionista sea, cliente o profesional, desea invertir solo
en un activo, por lo cual, el sector inmobiliario se caracteriza, pues si bien esa
dividido por sectores, su portafolio se encuentra diversificado por el tipo de actividad
econOmica, ya que grandes compafias como Oikos, o PACTIAI, cuentan con una
gama alta de activos, lo que de por si ya genera diversificacion, pero como lo vimos
anteriormente, el acceso a estos portafolio podria considerar para un colombiano
de clase baja y media o para un inversionista extranjero con ingresos promedio, es
casi imposible.

Tabla 9. Comparacion modelo REIT frente a los Vehiculos de Inversion
Inmobiliaria de Colombia

Inversionist FIC Titula Credicorp Fond_o de
REIT PEI . R : Capital
a privados rizacion Capital -
Privado
Emirates Pactia
Valor REIT CEIC $10.376.4  Ultracerfinco Titula Fondo (Fondo
L Ltd 50 468.745.200 rizadora Inmoval 10  Cerrado)

Minimo de o ; .

Inversion USD 0.636 valor 1 Progresion  colombia millones No
(COP 2.257) titulo 3.000.0000 na de pesos expresa
valor accién CIFRAS

Depend
Dependera era d.e la
de la . . vga,lorlzac | .
Rentabilidad valorizacion 9'4?1/0 E;]tre 3{0 Y lon de'. 9'29/0 (1 7'55/’
de la (1 afio) 9% (1 afio) portafoli afo) (1 afio)
o o
compania inmobilia
rio
Transaccion Transacci6  10.950 dias 3 anos
! para el Largo Largo
Permanenci en el nen el Ultracerfinco cumplimi lazo lazo
mercado de mercado (30afios) P ptazo ptazo
a - ento de (Superior (Superior
Renta de Renta Progresion los 10 afios) 10 afios)
Variable Fija (10 afios) limites

Fuente: elaboracion propia.

Estas son un ejemplo de las pocas opciones que tienen los colombianos y los
extranjeros para invertir.

Si bien, el PEI es considerado como el vehiculo de inversién inmobiliario méas
cercano al modelo REIT, sin embargo, como vemos en la tabla 9, la cantidad minima
de inversién para la obtencion de un titulo participativo del Patrimonio Auténomo es
de $10.376.450, lo que se podria considerar una cifra demasiada alta si
consideramos que los Unicos que podrian acceder a este vehiculos son aquellas
personas que tiene un salario por encima del estrato medio, y aquellas empresas
gue cuentan con altos capitales, por ello los primeros inversionistas fueron solo
grandes firmas, aparte de ello, la compra de estos titulos se realizan a traves de los
descuentos, lo que deja automaticamente todo indicio de liquidez para los activos a
los cuales se destinan los 10 millones de pesos, es decir, en lo que obedece al
incumplimiento de una de las caracteristicas principales del REIT, y es la liquidez
para ambos, tanto para el inversionista como para el sector inmobiliario.
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En los fondos de Inversién Colectivos Privados, se observa que los montos de
inversién son demasiado altos, aparte de ello, la obligacion de permanencia es muy
alta, es decir, el inversionista si bien puede invertir 33 millones de pesos, como
minimo (vencimiento) podra hacer uso de eso dinero en 10 afios, lo que deja a un
lado tanto la liquidez para el sector inmobiliario como al inversionista, y si el
inversionista desea sacar sus dineros antes, este debera pagar un porcentaje de
“castigo”, pues incumpliria las obligaciones del fondo.

No se necesitaran 10 0 300 millones, ni se tendra que esperar ni uno (1), ni
cincuenta (50) afios, para que sus dineros regrese a sus bolsillos, si bien las
desventajas del REIT es que trabajara en un mercado volatil, la decision de
inversion dependera de cada individuo, pues aquella compafia que decida entrar
en bolsa, como cualquier otra compafila como Ecopetrol o Bancolombia, se
sometera a una inversion, que no solo dependera de sus buenas decisiones, sino
también del comportamiento del mercado, ya sea en un aumento de 1%,2% etc., 0
una disminucién de los mismo puntos basicos, al igual que el inversionista
dependera de su perfil, ya sea conservador, moderado o de alto riesgo.

En resumidas palabras se pueden dos distinciones, por un lado, ¢qué pasaria
si se adopta el REIT? Y por otra parte ¢qué pasaria si no se adopta el modelo
REIT?
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Tabla 10. Implementaciéon del REIT e

n Colombia, posibilidades

$15E IMPLEMENTA EL REIT

SINO SE IMPLEMANETA EL REIT

MuestraBolsa devalores tendra un nuevo emisor,
gque dependiendo su acogidaatraiga a mas empresas
a convertir enREIT, v asi podria verse
paulatinamente un crecimiento

Muestro mercado accionario seguird con los mismos 68

emisores, y podria seguirdisminuyendo, yague se

consideraque no hay mas empresas quelo puedan
hacer

Recuperacidnde la percepcidndelinversionista al
saberque Colombia puede hacer un cambio delo
tradicional

Podermos seguirinvirtiendo en las Ecopetraol,
Bancolombia, o Grupo Aval, sin excluir el hecho de que
son grandes compafifas, pero ya el mundo decidid por

mas

El sectorinmohiliario sera el mayor beneficiado, ya
gue podra obtenerliguidez ya sea para construir,
para remodelaretc, lo cual puede sero no atractivi,
esodependerd solamentede los duefios delos
inmuehles, sino tamhbiénde las condiciones de
mercada.

El sectorinmobiliario puede seguirtratando de captar
recursos del publico adinerado, ¥ seguir usando los
mismos vehiculos restrictivos que le nieganla
oportunidad de obtener liquidez,

El sectorpodra conseguirfinanciacian sin depender

del sectarfinanciero, es decir la banca pasara a un

tercer plano, es decir podra conseguir con facilidad
financiacian gue aungue bien compromete su
patrimonio, no comprometerd suflujode caja

Los proyectos que se guieran realizar pueden seguir
financiados por la banca, con un pago deinterestal vez
alto, ¥ un acceso con grandes complicaciones, ya que
incluso para un banco es dificil, colocar miles de
millones enuna empresa

Solo se necesitard de unvehiculo para captar
recursos del publico, es decir el modelo REIT, ya que
notiene ni montos altos de inversian segin se
estructura enbolsa, nitendra contratos de
permanencia, el gue guiera compra v vende,

Mo existe unwehiculo deinversidn apropiado para gue
el sector busque recursos, yaquetodos excluyen
practicamente al colombianode a pie, v al extranjero
con un capital notan alto,

Sele hahilitars el acceso al inversionista en el sector
inmokiliario sin la necesidad, de contarcon grandes
surmas de dinero, adem as de ello podra realizar
transacciones inmobiliarias deuna maneramas
sencilla a la gue setiene actualmente

Las familias colombianas seguiran <in las condiciones
para poderahorrar sus dineros en el sectarinmohbiliario
yaguela sumas solicitadas porlos diferentes vehiculos,

esprobable no cambienen el tiempo

Mo existira restriccion detiempo de permanencia, ya
gue por serun activo de renta variable que se
negocia en el mercado de valores, podra negociarlo
cuandolo desee

Los inversionistas seguirdn atados al tiempo de
permanencia gque es obligatario de todaoslos vehiculas
deinversidnrelacionados directamente con el sector
inmohiliario

Aumentarala oportunidad de diversificacion del
riesgo en los portafolios de los inversionistas
independientedelvolumen deinversian

El riesgo de los portafolios dependera de la volatilidad
delas compafiias ya enlistadas enbolsa

Fuente: elaboracion propia.
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6. CONCLUSIONES

La seleccion de portafolio de Harry Markowitz, permite demostrar que el REIT
como activo financiero podria brindar diversificacion al inversionista, teniendo en
cuenta la rentabilidad/riesgo, frente a activos como el bono a 10 afios de Estados
Unidos, el indice Standard and Poor’s y la compariia Walmart Inc. es por esto,
que la implementacion del REIT, tampoco no categorizara al inversionista, como
lo hacen los actuales vehiculos de inversion inmobiliaria y adicionalmente
tendran un portafolio mas amplio.

El sector colombiano se ha logrado consolidar después de varios periodos de
decrecimiento, lo cual se ve reflejado en las cifras de demanda de nuevos locales
dedicados al comercio, entre las que se encuentran mas de 560 empresas
buscando oficinas, con un 89% en Bogota y el resto en los municipios aledafios,
con un aumento de méas de 150 mil unidades de vivienda, es decir ventas
cercanas a los 25 billones de pesos, significando un 11,7% con respeto al 2018,
lo que posiciona poco a poco la expectativa de los inversionistas del sector
inmobiliario, pero dicho crecimiento debe ir acompafiado de cambios en las
oportunidades de acceso a la inversion en el sector, pues aun no contamos con
la herramienta apropiada para su maxima explotacion, es decir el REIT puede
convertirse en otra opcion de captacion de recursos para el fortalecimiento del
sector.

Bajo la normatividad del decreto 2255 del afio 2010, por el cual se reglamenta el
sector financiero y el mercado de capitales, es necesario proponer la adicion de
un articulo que se adapte y se definan los requerimientos para la implementacion
del Real Estate Investement Trust (REIT) en Colombia, donde se establezca su
composicién, administracion y regulacion en el mercado de valores de Colombia.

Si bien los REIT, han sufrido grandes afectaciones de confianza luego de la crisis
global del 2008, estos no dejaron de ser un activo indispensable para los
inversionistas estadounidenses y extranjeros, puesto que se ve reflejado en el
adopcion en paises como Espafia, que implementaron el modelo REIT en medio
de la crisis, y que en la actualidad quedo demostrado que sus REIT (SOCIMI),
son un ejemplo de que al adaptar este modelo en sus economias, se ha logrado
un posicionamiento a nivel internacional y ha aumentado el numero de
inversionistas en su economia local.

ElI REIT, podria llegar a aquellos colombianos de cualquier nivel socioeconomico
al sector inmobiliario sin la necesidad de buscar recursos superiores a 10
millones, con tiempos minimos de permanencia como un afio lo cual podria
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desembocar en un flujo tanto de liquidez, como del riesgo. Al igual que ha
funcionado en el resto de las economias que ya lo adaptaron.

Si bien todos los vehiculos de inversion inmobiliaria existentes en Colombia son
muy distintos por su composicion, se puede distinguir que el tamafio del mercado
de estos vehiculos se encuentra alrededor de més de 13 activos inmobiliarios,
mas de 230 mil m2 de area para arrendamiento, con un total cercano a las 400
propiedades repartidas por todo Colombia y méas de 9 mil inversionistas, es decir
es un mercado que si bien es gigantesco, aun carece de un vehiculo que
favorezca la expansion del mercado, de alli, la importancia del REIT como futuro
vehiculo de Inversién Inmobiliaria, es decir que el impacto de este vehiculo se
puede medir a partir del tamafio del mercado mencionado y el tamafio después
de la implementacion del REIT.
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7. RECOMENDACIONES

Se debe continuar con esta investigacion, pero a niveles legales y regulatorios,
para que la implementacion del modelo REIT se dé bajo procesos normativos en
Colombia, pues al ser un activo nuevo en el pais, se necesitara de bases
normativas y técnicas, para su completo y facil desarrollo.

El modelo REIT se ha replicado en varios paises por sus beneficios para los
inversionistas y las compafias, teniendo en cuenta esto y la Mision del Mercado
de Capitales, es preciso que se puedan seguir las recomendaciones de los
expertos internacionales teniendo en cuenta la realidad del pais, ya que con
esto, puede que el mercado fluya independientemente de los sectores,
estableciendo nuevas reformas que permitan adaptar el modelo de mercados
financieros regentes en Colombia para las proximas décadas, donde se busca
la diversificacion para los inversionistas, junto con el apalancamiento de las
micro, pequeias, medianas y grandes empresas.

Colombia no se puede quedar rezagado frente a economias que han adoptado
este modelo, ya que el potencial de las empresas y de los inversionistas es de
vital importancia para dar un salto en las proximas décadas en el pais.

Finalmente, la recomendacion principal es tratar de implementar el modelo REIT
en el pais, teniendo en cuenta las caracteristicas del mercado colombiano y las
caracteristicas del REIT, para que sea posible una ampliacion del mercado
inmobiliario, visto desde otras perspectivas frente a lo que podria llegar a ser la
realidad de Colombia, frente a sus inversionistas y teniendo una vision de
expansion en la region y posiblemente atrayendo inversionistas nacionales e
internacionales.
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