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RESUMEN ESTRUCTURADO

Proposito: En la presente investigacion profesional centrada en los siete Fondos Cerrados de
Inversion Inmobiliaria, en adelante se llamaran FCCI, emitidos en Argentina entre el afio 2015 y el afio
2020, se busca establecer variables econémicas, sociales, comerciales, operativas, politicas y legales a
fin de determinar su factibilidad en el territorio argentino.

Metodologia: Para el analisis se conformaron las premisas que conducen al éxito de un
instrumento financiero. Se realiza una revision bibliografica realizando un estudio exploratorio
sustentado en fuentes de informacion oficiales y, por lo tanto, confiables con el objetivo de determinar
la factibilidad de los FCCI en nuestro pais. Para complementar el anlisis realiza una revision
bibliogréafica, pero ahora sobre las variables en las mismas categorias de documentos en los paises:
Colombiay EEUU.

Resultados: Luego de un anélisis del macroentorno y la profundizacion sobre el microentorno
del instrumento, se obtuvieron aquellos factores que lo vuelven exitoso dentro de Argentina. Por Gltimo,

se realizaron conclusiones sobre su desempefio en base a los resultados obtenidos.

Limitaciones: Para el caso de Argentina encontrar una fuente de datos secundaria fidedigna y
actualizada. Con respecto a los restantes paises, obtener informacion estandarizada que sea susceptible

de ser homogeneizada y que lo haga comparable, como fue necesario para nuestro trabajo.

Originalidad-valor: Este trabajo permitira no sélo generar una vision mas completa sobre estos
instrumentos financieros, sino que también brindara informacion sobre los beneficios que presentan a

la hora de invertir en los mercados inmobiliarios.

Palabras clave: Mercados Inmobiliarios, Fondos Comunes, Mercado Financiero.

Modalidad: adoptada para la realizacion del Trabajo Final de Licenciatura es la de investigacion

exploratoria y descriptiva de tipo cualitativa.
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1. INTRODUCCION

El sector inmobiliario de un pais es un sector estratégico de la economia ya que existe una
relacion positiva entre el mismo y el crecimiento del PBI. Esto es asi por su poderosa participacion en
la inversion y su consecuente efecto financiero, y por su amplio impacto en el empleo y en el gasto, lo
que implica que el sector inmobiliario tiene un peso macroeconémico y estratégico superior. Este
posibilita no solo estimular el crecimiento por medio del ahorro y la inversion, con beneficios para el
mediano y largo plazo para una nacion, sino también brindar rendimientos a los inversores, articulando

asi el sector financiero con el productivo.

Existen diferentes opciones a la hora de invertir en el mercado inmobiliario internacional, la
denominacion y las formas varian dependiendo del pais en el que se desarrolle. En Argentina se recurre
a los fideicomisos financieros en mayor medida, y luego a FCCI y crowfundings en una menor
proporcion. En Colombia, se utilizan a los Fondos de Capital Privado de ahora en adelante FCP, y
finalmente en los Estados Unidos, los Real Estate Investment Trusts de ahora en adelante REIT. Estos

ultimos se encuentran en el mercado desde 1960.

En los Ultimos 5 afios se intentd incentivar el sector inmobiliario mediante FCCI, a través de
sucesivas reformas legales que intentaron mejorar su atractivo. Tal como dijera el presidente de la
Comision Nacional de Valores Marcos Ayerra cuando se promulgd la Ley 27.440 Ley de
Financiamiento productivo: “Buscamos fomentar la canalizacion del ahorro nacional hacia inversiones
productivas de largo plazo con herramientas eficientes: fideicomisos y fondos comunes cerrados”. El
mayor cambio se planted en la Ley 27.440, especificamente el Articulo 206, regulacion que permitia
obtener beneficios impositivos y fiscales, y que favorecia un mejor funcionamiento de los fondos. Es
asi que los FCCI en Argentina se fomentaron sinérgicamente en torno a la ley de sinceramiento fiscal
que posibilité declarar en la AFIP moneda nacional, moneda extranjera y otros bienes que las personas
fisicas tenian en el pais o en el exterior y que no habian declarado antes sin mayores penalidades. Se
tiene en cuenta aqui que nuestro pais sufre una deficiencia habitacional por la gran ausencia de politicas

integrales en torno al habitat, desarrollo territorial, suelo y vivienda.

Los FCCI son utilizados con frecuencia en los paises de Latinoamérica por su flexibilidad, que
entre sus principales ventajas, estd su legalidad dada la fiscalizacion a la que se encuentran sujetos.
Ademaés, permiten diversificar el riesgo dentro de una inversion, a través del acceso a la informacion
sobre negocios que como inversionista individual no se podria acceder. A esto se suma, la posibilidad
de invertir en una amplia gama de bienes raices de diferentes formas, permitiendo tener un portafolio
diversificado en una sola inversion. Este instrumento resulta atractivo, ampliamente difundido, y es una
opcion fuertemente utilizada por los inversores de los paises desarrollados, impulsados siempre por

administradoras de fondos, bancos de inversiones, desarrolladores y agentes de liquidacion.


https://www.infobae.com/2015/06/05/1733496-informe-deficit-habitacional-la-argentina/

La situacion actual muestra que la profundidad del mercado de FCCI en Argentina es escasa.
La sumatoria de los capitales de los 7 fondos actuales® representan 0,065%? del PBI Nacional® y el
1,70% dentro de la actividad de la Construccion (siendo la actividad de la Construccion el 3,84% del
PBI Nacional) ambos para el afio 2019. Esto implica que en la industria argentina la proporcion de
utilizacién de los FCCI en el sector inmobiliario, es limitada con respecto a otros instrumentos. Esto lo
atribuimos a que el instrumento es relativamente nuevo, dado que el primer fondo creado data de
diciembre de 2016. Ademas, no existen suficientes incentivos para virar hacia este instrumento, debido
a que son regulados y controlados extensivamente por entidades publicas o autdrquicas. En
consecuencia, la falta de utilizacién y difusion de este instrumento, desaprovecha potencial de

crecimiento del sector inmobiliario dentro del pais.

Entonces la pregunta es ¢Qué condiciones determinan la factibilidad del desarrollo FCCI en el

sector inmobiliario argentino?

2. OBJETIVOS

General:

Determinar las factibilidades de los fondos cerrados de inversién en el sector inmobiliario

argentino.

Especificos:

1. Describir las variables econémicas que permitan la comparacion del mercado de fondos

cerrados inmobiliarios de Argentina, Colombia y Estados Unidos.

2. Analizar la composicion y estructura de los fondos cerrados existentes en Argentina y

contrastarlos con los de Colombia y de Estados Unidos.

3. Identificar los factores del éxito que favorecen el desarrollo de los fondos cerrados inmobiliarios

en los paises de analisis.

1 Los siete fondos cerrados de inversion inmobiliaria actuales de Argentina son:

Allaria Residencial Casas ARG | FCCI.

Consultatio Inmobiliario FCCI.

Quinquela + Predial FCCI.

Allaria Argencons Distrito Quartier Puerto Retiro FCCI Inmobiliario.

FCCI Inmobiliario al Rio.

Allaria Residencial | FCCI Inmobiliario.

SBS Creaurban Desarrollo FCCI Inmobiliario.

2 Parael calculo de los porcentajes realizado, obtuvimos un promedio anual historico del valor de venta del Banco Nacién,
que publica la editorial Errepar. Los datos obtenidos del PBI y de la actividad de construccion, provienen del INDEC.

3 para hacer mas homogeénea la comparacion y analisis de datos, se toman los valores en ddlares (a la cotizacion del periodo
mencionado).

NogapwdE



3. MARCO CONCEPTUAL

Los fondos de inversidn, que las normas contables definen genéricamente como “instrumento
financiero es cualquier contrato que dé lugar, simultaneamente, a un activo financiero en una entidad
y a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra entidad” (Norma Internacional de
Contabilidad 32, 2008, pp 1533).

Por la naturaleza de la inversién y el horizonte temporal de largo plazo, una de las herramientas
utilizadas es el Fondo Cerrado de Inversion que se define como “una forma de inversion colectiva que
permite agregar fondos de varios inversores con objetivos similares... donde... el nimero de
cuotapartes es fijo y no puede haber rescate anticipado...estos fondos cotizan en bolsa y, de esa manera,
sus cuotapartes tienen un mercado secundario." (Fanelli, 2010, pp. 11y 14). La comprension de sus

caracteristicas, su funcionamiento y modalidad de composicidn resultd el eje de nuestra investigacion.

Por otra parte, ya adentrados en nuestros objetivos especificos se hace necesario definir el
término factibilidad. Cuando hablamos de factibilidad nos referimos a la disponibilidad de los recursos
necesarios para llevar a cabo los objetivos 0 metas sefialadas, es decir, si es posible cumplir con las
metas que se tienen en un proyecto, tomando en cuenta los recursos con los que se cuenta para su

realizacion (Sapag Chain, 2011).

Por Gltimo, se hace necesario unificar criterios en cuanto a conceptos utilizados y muy
difundidos en finanzas. Comenzando por el mas importante, que es el Riesgo, y que es inherente a
toda inversion. El riesgo es la probabilidad de un evento adverso y sus consecuencias. El riesgo
financiero o no sistematico, se refiere a la probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga
consecuencias financieras negativas para una organizacion, debido a los cambios producidos en el
sector en el que se opera, a la imposibilidad de devolucion del capital por una de las partes y a la
inestabilidad de los mercados financieros, es por ello que a mayor riesgo debera ofrecerse mayor
rendimiento (Brealey et al, 2010) . Para disminuir el riesgo, existe una herramienta que es la
diversificacion, permite equilibrar el rendimiento de la cartera de inversiones, entendida esta como el
conjunto de instrumentos financieros que mantiene el inversor en donde se equilibran los riesgos
individuales, disminuyendo la varianza de la cartera (Brealey et al, 2010). Muy relacionada se
encuentra la nocion de Riesgo pais, que es la sobretasa de interés que paga cada pais para financiarse
en el mercado internacional. En esencia, mide la probabilidad (el riesgo) de que un Estado logre o no
pagar los vencimientos de sus obligaciones (deuda externa, bonos, letras del tesoro) cuando
corresponda. Para finalizar los conceptos relacionados al mundo de la finanzas, mencionamos las
Securities, siendo estas documentos que confirman los derechos de propiedad o la emision factual de
un préstamo por parte del titular.

La estabilidad macroecondmica es entendida como una de las bases para el desarrollo de los
mercados financieros y el crecimiento econdmico. (Fanelli, 2010). Y, en linea con la acepcion de

riesgo pais y la estabilidad, tenemos la Confianza, en el presente trabajo se relaciona esta acepcion con



la seguridad, en lo que respecta a lo institucional, y en como se cumplen las obligaciones contractuales
contraidas; que se vera reflejado en la medicion del riesgo pais, ya que hace a la credibilidad,
sostenimiento de los compromisos y, ademas del entorno macroeconémico, la estabilidad politica y el

marco juridico e institucional (Vilarifio Sanz, 2001).

Premisas

Para comprender el andlisis del presente trabajo, es necesario tener en cuenta las siguientes
premisas, que incorporan las interrelaciones del marco tedrico y, que servirdn de base para el andlisis

posterior:

1. El crecimiento econémico tiene una relacion positiva con el mercado inmobiliario: cuando el
mercado inmobiliario crece, el bienestar del hogar y la capacidad de tomar deuda incrementan,
estimulando el gasto y la inversion en la economia que sirve como base para el crecimiento
econdmico (Daher, 2013; citando a Miller et al, 2011; Schmalz et al, 2016). Por el contrario,
las recesiones en el mercado inmobiliario disminuyen el gasto y la inversion, y luego tienen un

impacto negativo en el crecimiento econémico (Daher, 2013; citando a Nneji et al., 2013).

2. Relacion entre el mercado inmobiliario y financiero: fluctuaciones positivas en los mercados
financieros dan un aumento a los retornos de los inversores, asi como la demanda por los
inmuebles residenciales y para inversion, potenciando como consecuencia el mercado
inmobiliario. A la inversa cuando el mercado inmobiliario crece, es mas facil para los
propietarios de inmuebles acceder a hipotecas respaldadas por securities, que aumenta y mejora

el mercado financiero.(My-Linh Thi Nguyen, 2019 )

3. Los ciclos de precios de la vivienda, y mas ampliamente del sector inmobiliario, han estado
estrecha y recurrentemente relacionados con las crisis bancarias y financieras (Daher, 2013;
citando a Laeven & Valencia, 2008). Desde el siglo XIX al menos, y tanto en paises
desarrollados como emergentes de los diversos continentes, se verifica dicha relacion (Daher,
2013; citando a Marichal, 2010; Roubini & Mihm, 2010). Histoéricamente, esta precede con
mucho a los procesos més recientes de bancarizacion generalizada y financiarizacion. Estos
altimos, y més especificamente la titularizacion y otros derivados, lejos de causar por si mismos
las crisis, actan mas bien como instrumentos de multiplicacién y contagio (Daher, 2013;
citando a Stiglitz, 2010).

4. La creciente movilidad geografica de capitales (Daher, 2013; citando a Soros et al., 2008) a
escala global se ha demostrado como una de las causas que, con cierta regularidad y en conjunto
con otras enddgenas, incrementa la disponibilidad de créditos con intereses menores, el
endeudamiento, el consumo y la especulacion, con un efecto precio en los activos, sobre todo
con los inmobiliarios y bursatiles (Daher, 2013; citando a Roubini y Mihm, 2010). Los ciclos y

burbujas en los respectivos mercados, de manera mas 0 menos simultanea o secuencial, han
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sido la consecuencia méas clara y constante de tales procesos. La crisis del sudeste asiatico y
mas actualmente la de los Estados Unidos y Espafia, entre otras, ilustran la vinculacion de sus
burbujas inmobiliarias con el ingreso de capitales externos, sumado a otros factores crediticios
locales (Daher, 2013; citando a Shiller et al., 2009).

4. METODOLOGIA

El presente trabajo incorpord la modalidad consistente en una investigacion con un enfoque
principalmente cualitativo sobre 7 fondos comunes de inversién inmobiliarios argentinos. Asimismo,
obtener el ndmero total de fondos emitidos en Colombia y Estados Unidos al afio 2020 y, también
variables cualitativas y caracteristicas de riesgo en los dos paises. Respecto a la metodologia, en
términos generales se aplicd de manera exploratoria descriptiva de tipo cualitativa; en este TFL se

utilizaron las herramientas que se detallan a continuacion:

a) Justificacion eleccion paises

La seleccion del analisis de los tres paises analizados radica en el origen y difusién del
instrumento. Por una parte, el origen de los fondos se desarroll6 en Estados Unidos y la inversion en
ellos esta ampliamente difundida. Los Estados Unidos de América son un pais soberano constituido en
una republica federal constitucional compuesta por cincuenta estados y un distrito federal.

Por otra parte, por razones de disponibilidad de informacion y de idiosincrasia se decidio
comparar los fondos argentinos con un pais latinoamericano como la Republica de Colombia, por las
similitudes en cuanto a lo estructural y cultural se refiere, siendo esta un pais soberano, que se constituye
en un estado unitario, social y democratico de derecho cuya forma de gobierno también es
presidencialista, organizada politicamente en treinta y dos departamentos descentralizados y el Distrito

Capital de Bogota, sede del Gobierno Nacional.

b) Investigacion bibliografica

Para comenzar se realizo el estudio detallado de los siete Fondos actualmente constituidos en
Argentina para asi recuperar informacion sobre la estructura de los mismos en base a prospectos,
reglamentos, balances, leyes y reglamentaciones. Para continuar se efectu6é una investigacion
bibliografica sobre el contexto internacional que consistié en el relevamiento de informacion confiable
en torno a instituciones que realizan investigacion econémica validadas por los Paises

Latinoamericanos: Banco Mundial, INDEC, BCRA, Camara de la Construccion, CNV.

¢) Indices macroeconémicos de mercado

Tras recabar informacion el analisis descriptivo de indices considerados relevantes nos permitio

inferir las posibilidades de los fondos a la economia del sector en los paises mencionados. Este anélisis
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se realizd considerando que existen relaciones empiricas y es complejo realizar afirmaciones del entorno
macroeconémico, ya que no corresponde al alcance de este trabajo homogeneizar la informacién
teniendo en cuenta las diferentes unidades de medida (moneda).

Se hizo necesario agregar este analisis al trabajo para encontrar las premisas econdémicas de las
que se partid, y desde alli poder establecer relaciones con un microanalisis de los FCCI puntualmente,
es decir entender que funcionan en un contexto donde se marcan grandes diferencias entre los paises de

analisis. Todo esto a fin de complementar la evidencia histérica y el analisis tedrico de la investigacion.

d) indices microecondmicos

El apartado de analisis microecondémico se desarrolla en dos secciones. La primera describe los
numeros grandes de los fondos y la segunda se enfoca en las variables de desempefio con una mirada
orientada a la vista de un inversor.

Para comentar sobre la primera seccion, en cuanto a los paises de analisis se buscé la forma més
representativa de concluir la situacion actual del éxito de los fondos en cada uno de ellos para lo cual
se realizo la identificacién de los fondos emitidos en dichos paises hasta el afio 2020 segln los
organismos oficiales y se apoy0 sobre investigaciones y trabajo integrales que expresaron la tendencia
de los mismos. En la segunda seccidn, tras recabar informacion se hizo un andlisis exploratorio
descriptivo de indices promedio, variables y caracteristicas considerados relevantes a los inversores,
gue nos permitieron inferir las mejores posibilidades de los fondos en su mercado.

Para expresar las conclusiones de todas las fuentes de datos analizadas en Argentina se
confecciond una tabla que describe: el nombre con el cual se emiti6 cada uno de los fondos, la cantidad
de dinero en do6lares emitida, la calificacién de riesgo otorgada al fondo y la clase social a la que van
destinados los activos especificos (inmuebles) de los fondos. (Anexo 4)

Para completar el microanalisis se analiz6 el mercado inmobiliario argentino identificando las
variables claves del sector A fin de analizar la distribucion geogréfica de los activos subyacentes
invertidos hasta el 2020 fue necesario desarrollar un mapa con las ubicaciones de las propiedades en las

gue se han invertido desde el afio 2016 hasta el 2020.

e) Lista factores de exito

Con un andlisis en profundidad de la informacidn, se pudo realizar una lista de los factores de
éxito, en relacion a la factibilidad, dentro del conjunto. Fue necesario, en este punto, restringir el trabajo
a las ideas centrales y premisas que fomentaron esta investigacion presentados en la introduccion de

nuestro trabajo.
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A. Analisis descriptivo de las variables macroeconémicas relevantes

A.l. - Analisis de variables econémicas comparadas

A.1.1 - PBI per cépita (anual y en dolares a precios actuales)

Para la situacion bajo andlisis, utilizaremos el PBI per cépita corregido por paridad de poder
adquisitivo®, esto significa medir la capacidad de compra de los paises en délares corregidos por su
poder de compra, ya que el mismo salario en ddlares constantes rinde de distintas maneras en cada pais
estudiado. Esto permite asi, realizar una comparacién mas objetiva entre los paises, por medio de lo que

realmente pueden comprar los individuos en sus respectivas localidades.

Con frecuencia se emplea como medida de comparacion entre diferentes paises, para mostrar
las diferencias en cuanto a condiciones econdémicas. Dicho esto, podemos ver en el gréafico de linea
anterior que se evidencia un crecimiento sostenido para el caso de Estados Unidos desde el afio 2009 v,
en menor medida, Colombia crece a un ritmo relativamente estable hasta el 2014. Teniendo en cuenta
un periodo de 5 afios, comenzando desde el 2015 se observa un lento y timido crecimiento hasta el
ultimo periodo observado. Para Argentina, el crecimiento es irregular pero sostenido y por encima del
de Colombia, pero Argentina desde el 2015 comienza a caer para casi igualarse a Colombia. El dltimo
periodo del cual se disponen datos sin distorsiones por la pandemia, es el 2019, cuyos valores
observados son USD 23.040,29 para Argentina, USD 15630,08 para Colombia y USD 65297,52 para
Estados Unidos.

Gréfico | PBI per Capita ajustado por Paridad del Poder Adquisitivo

= Argentina Colombin == Esados Unidos == Munido
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*Fuente: elaborado a partir de la base de datos del Banco Mundial. Anexo n°® 1

4 pBI per capita es un indicador econémico que mide la relacion existente entre el nivel de renta de un pais y su poblacion
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A.1.2. - Variacion total porcentual del PBI (anual)

Es de gran utilidad observar las fluctuaciones que se dan en el indice analizado, de la misma
manera gue en el anterior, se deduce entonces que tanto Colombia como Estados Unidos se comportan
con un crecimiento estable y que por su parte, Argentina se encuentra sometida a multiples variaciones®,
la importancia radica en que el PBI es el principal indicador global de crecimiento y estabilidad

econdmica, que son necesarios para lograr un crecimiento sostenido.

Graéfico Il Variacion total porcentual del PBI (anual)*
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* Fuente: Elaborado a partir de la base de datos del Banco Mundial. Anexo n° 2

A.1.3. - Coeficiente de Gini y situacidn sociodemografica

Calidad de vida: Para poder comparar las distintas calidades de vida, el PBI per céapita no es
suficiente para garantizar buenas condiciones. Se deben incorporar otros factores relacionados con las
necesidades humanas basicas y oportunidades para las personas, en complemento con el PBI. Hacer

crecer a la economia no es condicion suficiente para que mejoren las condiciones de vida de la sociedad.

Para esto una ONG creé el indicador “Progreso Social’®, el indice no mide la felicidad o
satisfaccion, se enfoca en resultados medibles, desde refugio y nutricion hasta derechos y educacion.
Analizando los resultados obtenidos por la pagina, Estados Unidos se encuentra en un Nivel 2, ranking
28 a nivel mundial. Mientras que Argentina y Colombia se encuentran en un 3 nivel, con un ranking de
41 y 60 respectivamente. Este indice implica que puestos mas bajos en el ranking, tienen mejores
calidades de vida, y por lo tanto un mejor bienestar para la sociedad. Ademas, la agrupacién por niveles

esta definida por las caracteristicas en comdn que mantienen los paises de la categoria.

5 Tasa de variacion del PBI, permite analizar el crecimiento econémico de un pais, y a su vez permite comprobar los
cambios en la productividad de una nacién en determinado momento.

SEl progreso social es la capacidad de una sociedad para conocer las necesidades basicas de sus ciudadanos, construir los
pilares fundamentales que permitan a los ciudadanos y sus comunidades mejorar y mantener su calidad de vida, y crear
condiciones para todos los individuos para alcanzar su maximo potencial.
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La calidad de Vida estd relacionada intimamente con el mercado inmobiliario y con la
segregacion de la poblacién en los sectores residenciales, que se agrupan por las similitudes que
comparten (principalmente por aspectos socioecondémicos en Latinoamérica) ... existe una correlacion
directa entre la calidad de vida y el valor del suelo en la ciudad [...] cuanto mayor sea el valor del suelo,

mayor sera la calidad de vida. (Mayorga, 2016).

Como conclusién podemos establecer que, en las urbes de paises con mejores calidades de vida,
los precios del suelo y por lo tanto los inmuebles sera mayor, beneficiando al mercado inmobiliario y
por consecuencia a mejores condiciones para la creacion y subsistencia de fondos comunes de inversién
inmobiliarios. Pero trae consecuencias negativas en aquellos paises, como en Latinoamérica, donde
existe mayores indices de desigualdad en los ingresos y menores niveles de ingreso también, ya que los
mismos estan mas concentrados y genera una polarizacion de la sociedad, barrios de altos poderes
adquisitivo con mayores valores en la vivienda, y como contrapartida, barrios o “guetos” donde se crean
condiciones para la delincuencia, violencia y estigmatizacién de quienes ocupan dichas zonas. Para

demostrar la desigualdad en el ingreso se utiliza el grafico n° 3 de los coeficientes de gini.’

Gréfico 11l Comparacion de Coeficiente Gini*

w Argentina Colombia  w= Extados Unidos
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* Fuente: Elaborado a partir de la base de datos del Banco Mundial.Anexo n° 3

A.1.4. - Riesgo Pais.

Para el analisis del Riesgo pais se usé el EMBI®. La medida es el bono de este pais contra el

rendimiento exigido por el riesgo del territorio que se analice, en nuestro caso, Argentina y Colombia,

’ Coeficiente de gini: Es una herramienta analitica que suele emplearse para medir la concentracién de ingresos
entre los habitantes de una region, en un periodo de tiempo determinado.

8 EIEMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es el principal indicador de
riesgo pais y esta calculado por JP Morgan Chase. Es la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos denominados en
ddlares, emitidos por paises subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideran "libres" de
riesgo.
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para el caso de Estados Unidos se utilizé la tasa a 10 afios para poder observar las fluctuaciones. Esto
implica que el mayor rendimiento que tiene un bono riesgoso, es la compensacion por existir una
probabilidad de incumplimiento. Tanto Estados Unidos como Colombia tienen un nimero relativamente
estable que en 2019 se encontrd en torno al 2% en comparacion a Argentina que en el mismo afio estaba
alrededor del 14%. Debe entenderse que el concepto de riesgo pais y su medicidén no se limita
simplemente a los riesgos inherentes del cumplimiento de obligaciones del pais bajo estudio, sino que
el calculo también incluye el entorno macroeconémico, la estabilidad politica y el marco juridico e
institucional. Mientras mas bajo sea el indice, es decir, menos Puntos Basicos (unidad de medida del
indicador) mejor es la estabilidad macroeconémica y general del pais, que se traduce en mayor

atractividad para que los potenciales inversores depositen su confianza en el pais.

Se puede observar la considerable diferencia de Argentina versus los dos paises restantes, como
consecuencia de atrasarse en los pagos de deuda tomada de capitales privados y publicos, cambio en las
reglas de juego para los inversores, incumplimiento de las instituciones y fluctuacion macroeconémica
(Gay, 2019)

Gréfico IV EMBI vs Tasa 10Y (EEUU)*

*Fuente: Elaboracion propia en base a datos de JP Morgan.

A.1.5. - Desempleo (porcentaje anual)

El desempleo® genera en la poblacién, una reduccién del poder adquisitivo y el deterioro en las
condiciones de vida, y para la economia, disminuye el crecimiento porque desaprovecha fuerza laboral
que podria ser utilizada para la produccion de bienes y servicios, y a mayores niveles de desempleo

mayores son los aumentos en la pobreza. Asimismo, el desempleo junto con otros factores de tipo

9 Desempleo: se define como la parte de la poblacién que estando en edad, condiciones y disposicion de trabajar (poblacion
activa), no tiene un puesto de trabajo.
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institucionales que hacen a la flexibilidad del mercado laboral, si el primero es alto y las leyes son
rigidas impactan de forma negativa e indirecta en el crédito (Gay, 2019). Analizando el gréfico se puede
ver un punto de inflexion en el afio 2009 (Crisis Subprime), en los afios posteriores una disminucion de
las tasas de Estados Unidos por debajo del 4% hasta el impacto de la pandemia. Argentina intenta
revertir esta tendencia, pero en 2013 comienza a experimentar un crecimiento hasta superar el 10%.
Colombia se comporta similar a Argentina, pero siendo el desempleo mas alto que su par
latinoamericano, la razén por la que la tasa es mas alta no puede ser reducida y es un fenémeno
multicausal (Gay,2019).

Gréfico V Porcentaje de Desempleo (anual)*
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*Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

A.1.6. - Inflacion

La inflacidon distorsiona la informacion sobre los precios de los bienes y servicios en el pais y
genera incertidumbre, lo que dificulta y retrae a la inversion. Ademas, como dice Gay (2020), genera
incentivos a que la poblacion canalice los ahorros hacia valores seguros (divisas, por ejemplo) y a
disuadir actividades que incluyan mayores riesgos (actividades productivas son reemplazadas por
actividades de distribucion). El anlisis central de esta medida es complejo debido a que Argentina tuvo
mediciones distorsionadas en el periodo 2008 a 2015. Para componer esta situacion se expone el IPC-
Congreso que es un indice confeccionado, calculado por un equipo econémico del partido politico
opositor comparado con el IPC informado por el INDEC. Lo importante a destacar es que la inflacion
porcentual viene fluctuando cercana a los restantes paises hasta 2008, segln los nimeros oficiales, para
luego despegarse de Colombia y Estados Unidos y estar muy por encima del 20% a diferencia de los

mencionados paises que estan en torno a 4 y 2 por ciento por afio, respectivamente.

Como podemos observar en los indicadores anteriores, Argentina, para el periodo de tiempo

analizado, en todos tiene un punto de vista desfavorable: existe una gran diferencia con el promedio
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mundial. Esto implica un terreno hostil para los mercados financieros y por consecuencia, los fondos
comunes de inversion inmobiliaria. Asimismo, esta elevada tasa de inflacion (al menos para nuestro
pais) requiere un ajuste de precios constante, precisamente en el mercado inmobiliario y las
modificaciones a la ley de alquileres, que establece un indice compuesto que incluye el efecto de la
inflacion en la actualizacion de los precios, que no permite las fluctuaciones propias del mercado,
respecto del equilibrio de la oferta y la demanda. Otra consecuencia es que la valuacién de los inmuebles
se mide en dolares estadounidenses, y que si bien genera una unidad de medida que se comporta de
manera estable, la variacién del tipo de cambio termina impactando en toda la economia v,
particularmente, en los precios de los inmuebles, porque los créditos hipotecarios se valGan en pesos de
la moneda nacional. Mas aun, el tipo de cambio genera un efecto en la inflacion y esta se traduce en

aumentos de los costos de construccion, los salarios y la rentabilidad.

Para un analisis en mayor profundidad, realizaremos un estudio sobre indicadores mas
especificos del mercado inmobiliario nacional con el fin de verificar si las desventajas de condiciones
macroecondmicas son suficientemente negativas como para traducirse en desventajas para el
instrumento financiero. Analizaremos: PBI y % de participacion en la construccion, indice de Costo de
la Construccion, Escrituraciones, Evolucion del crédito, Rentabilidad de los Activos y la Evolucion de
las principales tasas de interés. Todas estas medidas fueron consideradas por tener impacto directo en

el sector inmobiliario.

Grafico VI Inflacion*
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*Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial, Indec, Congreso.
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A.2 Analisis segregado de variables econémicas por pais®

A.2.1 - PBI y % de contribucion de la Actividad al Producto Bruto Interno
argentino (porcentaje anual)

Como puede verse en el gréafico (en escala logaritmica) en el periodo observado desde 2004 al
tercer trimestre de 2020, el crecimiento del PBI es sostenido, teniendo solo un periodo de descenso
consecuente con el aislamiento obligatorio, debido a la ocurrencia de la pandemia. También se evidencia
que el crecimiento de la actividad de la construccién ha acompafiado de forma muy estable el
crecimiento del PBI, llegando a ser en el tercer trimestre de 2019 cercano a los mil millones de pesos

argentinos, es decir un 5% del PBI total.

Gréfico VII Contribucién de la Actividad de Construccién en el PBI de Argentina*
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*Fuente: Direccion de Cuentas Nacionales - INDEC.

A.2.2 - Indice del costo de Construccién (ICC)

Dadas las distorsiones que genera la inflacién sobre los precios, se calcula un indice que mide
la variacion en los costos de la construccion. Comprende cuatro indices: costo de la construccion privada
de edificios destinados a la vivienda, costo de los materiales, costo de la mano de obra y costo de los
gastos generales. Dado que cada provincia confecciona su propio indice, se toma el mas representativo,

que es el del Gran Buenos Aires (ICC)!. Este indice permite analizar la evolucion histérica de la

10 gy siguiente analisis se basa en datos relevados e informes confeccionados por Institutos oficiales del pais, el INDEC vy el
Banco Central de la RepUblica Argentina. Se toma como afio base el 2004 para todas las estadisticas confeccionadas.

1 El 1CC mide la evolucion promedio del costo de la construccion privada de edificios destinados a vivienda en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires y 24 partidos del conurbano bonaerense.
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rentabilidad de la construccion de la vivienda y hacer estimaciones en el corto plazo. Como puede
observarse, el crecimiento del costo es sostenido y acomparia a la inflacién, y como resultado, es que
esta Gltima genera una gran distorsién en los precios de toda la economia y particularmente una
alteracion en la estructura de precios relativos, por ello, se hace necesario realizar una medicion
especifica que resulte un termémetro para el sector. ¢;Por qué? Porque los costos proyectados pueden no
corresponderse con los observados y asi disminuir la rentabilidad del proyecto. EI ICC solo se
confecciona en nuestro pais y se hace relevante un andlisis interno, ya que ningun otro pais de la region,
excepto Venezuela, posee una inflacion tan alta, que lo haga comparable. Lo interesante es que las
Gltimas diferentes devaluaciones mostradas como puntos marrones en el grafico (2014, 2015, 2018 y
2019) han causado atin mayores distorsiones y el ICC se ubica por debajo de la tasa de inflacion, lo que

hace que el costo de la inversion sea menor y de lugar a mayor rentabilidad.

Gréfico VI indice del costo de construccion*
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*Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Camara de la Construccion Buenos Aires.

A.2.3 - Evolucion del credito

Resulta de gran valor incluir en el analisis la evolucién del crédito, debido a la vinculacién que
existe entre este y el acceso a la vivienda. Anualmente, el BCRA publica un informe de Perspectivas de
crédito y politica de crédito, segln este informe y, tal como se evidencia en el grafico, el crecimiento
en millones de pesos ha experimentado un gran salto en 2017, para recién frenar a mediados del 2020,
por el impacto de la pandemia. Este “salto” pasé de tener un gasto total cercano a los 20.000 millones
de pesos para llegar a un maximo de casi 180.000 millones de pesos, es decir, 9 veces la cantidad inicial.
La evolucion del crédito hipotecario en Argentina muestra la baja incidencia que tuvieron a lo largo del
tiempo en la economia, este comportamiento se contrapone al de otras modalidades de crédito de las
familias. Los créditos personales pasaron de representar el 2,4% del PIB en 2010 al 3,3% en 2017, en

comparacion con los créditos hipotecarios que llegaron a representar el 1,8%. En los afios siguientes la
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demanda de créditos se contrajo debido a un aumento sostenido de las tasas de interés, las expectativas

de devaluacion y su ocurrencia.

Argentina esté lejos de contar con una buena oferta de créditos para el acceso a la vivienda
propia. En nuestra historia, hubo pocos momentos donde se fomenté el crédito hipotecario, una durante
el primer peronismo, otra en los 90 y la tercera fue con los créditos UVA. Hoy, los expertos usan
adjetivos muy desalentadores a la hora de hablar del acceso a estas herramientas. Para resumirlo: es casi
inexistente. Lo que existe hoy son planes oficiales de vivienda, a los que se accede por sorteo v, si bien
los bancos siguen ofreciendo créditos hipotecarios, resultan casi prohibitivos por las tasas y requisitos

para acceder.

La oferta por parte de los bancos disminuyd y tampoco hay mucho esfuerzo por promocionar
lo poco que queda, porque con los altisimos niveles de inflacidon que azotan a la Argentina, ya no es
negocio para ninguna de las partes. La situacion de los créditos hipotecarios es bastante pobre: a julio
2020 representan menos del 1% del PBI, cuando con los UVA habian llegado a representar arriba de
1,5%. Recordemos que los préstamos UV A se basaban en una unidad de medida diferente al peso donde
el saldo adeudado se expresa en Unidades de Valor Adquisitivo (UVAs). El saldo de deuda, asi como
el valor de las cuotas, se ajusta por esta unidad de medida que acompafa la evolucién del CER, este
altimo es el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia, es un indice que elabora el BCRA diariamente
para reflejar la evolucion de la inflacion, con tasas y expectativas inflacionarias superiores al 40% es

dificil pensar que esta situacion se revierta.

Grafico IX Evolucién del crédito Hipotecario*

*Fuente: BCRA.

20



A.2.4 - Rentabilidad de los Activos Financieros en Argentina

Este andlisis resulta relevante desde la perspectiva del inversor, ya que representa las distintas
opciones existentes con las que puede obtener rentabilidad, esto es, visto como costo de oportunidad, se
toma el Informe realizado por el Banco Central. Como se sabe, Argentina tiene diversas alternativas de
inversion en el mercado de valores y en el mercado financiero, las principales son los diferentes tipos
de ddlares (CCL vy Libre), Plazo fijo, depdsitos ajustados, LEBACs y rendimiento porcentual del
Merval, que si bien no tienen un riesgo similar, se encuentran en el mercado financiero , y por lo tanto
la comparacion se constituye con los instrumentos mas utilizados por las personas fisicas a la hora de
invertir, ya que intenta alcanzar un mercado masivo, donde se convierta en un complemento de bajo
riesgo al portafolio. Lo destacable es que desde el afio 2015 en adelante, se ve una amplia fluctuacion
en los rendimientos de los activos en general y alta volatilidad. Contrastado con los indices de inflacion,

la evidencia empirica muestra que el rendimiento en términos reales es bajo o negativo.

Grafico X Rentabilidad de los Activos Financieros en Argentina
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Fuente: BCRA

A.2.5 - Evolucion de las principales Tasas de Interés de Argentina

Dada la relacion que existe entre la tasa de interés y el acceso al crédito con la compra de
inmuebles, se analizan las principales tasas de interés y su evolucién en Argentina. Se toma como
referencia de la tasa nominal hipotecaria a la tasa promedio, a 30 afios de Estados Unidos, que es
alrededor de 3%?'2. Como puede verse, la tasa hipotecaria de nuestro pais es siempre muy superior al
10%, que se aleja bastante del 3% de Estados Unidos. Se toma, ademas, la tasa de tarjeta de crédito y

de préstamo personal ya que son los sustitutos préximos, donde sucede que los costos del uso del

12 Fyente: Freddie Mac, 2020 (Corporacion Federal de Préstamos Hipotecarios).
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dinero son del 30% o mas. Es importante destacar que ya hemos explicado la incidencia de los

préstamos personales como sustitutos de los préstamos hipotecarios.

Grafico XI Evolucién de las tasas de interés

nnnnn

vvvvvvv

Prom. Prom. Prom. Prom. Prom. Prom. Prom. Prom. Prom. Prom.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

— ANUGl  e—Personales Tarj. Credito

Fuente: BCRA

B. Analisis descriptivo de las variables microeconomicas relevantes

Por medio de una introduccidn sobre los paises de analisis se comenta la estructura y estado de
los fondos inmobiliarios en cada uno de ellos, comenzando con la cantidad de fondos emitidos en el
mercado Yy clasificacion de categorias inmobiliarias, clasificacion de cuotapartes o participaciones,
estructura y conformacion institucional de los mismos, finalizando con la mencidn de las instituciones

que intervienen para su conformacion.

B.1- Cantidad de fondos y tipos de vehiculos financieros inmobiliarios en el
mercado

Tabla | Cantidad de fondos y tipos de vehiculos financieros inmobiliarios en el mercado

C?;:;E’JO/ Colombia Estados Unidos Argentina

Cantidad de | 36 Fondos de Capital 221 REITs que son parte del | 7 Fondos Comunes
fondos Privado Inmobiliario. indice FTSE Nareit All Cerrados Inmobiliarios
emitidos REITS®

13 FTSE Nareit US Real Estate Index: La serie de indices inmobiliarios estadounidenses FTSE Nareit, centrada en REIT,
rastrea el desempefio de la industria REIT estadounidense tanto a nivel industrial como sector por sector.
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Los FCP se clasifican segun | Para nuestro trabajo se Se clasifican segun los
el estado en el que se mencionan los tipos proyectos a realizar y
encuentran: relevantes: pueden ser:
En etapa de inversion en el | 26 REITs residenciales Residenciales, hasta el 2020
Clasificaci¢ | @10 2020 existian 21 FCP, | (Anexo 6) existian 3
n categorias En etapa de desinversion, en | 23 REITs oficinas; Comerciales, hasta el 2020
inmobiliari | €l aho 2020 existian 15 FCP | 39 REITs minoristas y existia 1
as inmobiliario. (Anexo 7) . 25 REITs diversificados Mixtos, es decir que tienen
inversiones tanto
residenciales como
comerciales, hasta el 2020
existian 3
Creados Afio 2007 Afio 1960 Afi0 2016
desde
. 13 afnos 60 afios 4 afios
Antigtiedad

Fuente Colombia: Anuario de la Industria de Fondos de Capital Privado, 2020; Decreto 2555 de 2010 parte 3 (el cual
modifico el Decreto 2175 de 2007; Decreto 1877/ 2004; Santana Viloria L., 2015 / Fuente EEUU: NAREIT, 2021; / Fuente
Arg: CAFCI, 2021. Aclaraciones: Datos medidos al afio 2020.

Ahora bien ¢Existen entidades especializadas en las categorias inmobiliarias que se

desempefian? Se observa que en los EEUU se desarrollan por la parte privada mas de 13 categorias

inmobiliarias*, las cuales se dividen segln la clasificacion de los inmuebles proyectados a invertir,

incluyendo salud y educacion. Una diferencia con la Argentina es que la construccion privada desarrolla

proyectos inmobiliarios dedicados a lo residencial, oficinas o comerciales y se traslada hacia el

desarrollismo publico o empresas constructoras que orientan su estrategia ampliamente a los que

conforman obras de infraestructura para sector salud y educacion.

B.2 Clasificacion de cuotapartes / participaciones

Tabla Il Clasificacién de cuotapartes / participaciones

Copcepto/ Colombia Estados Unidos Argentina
Paises

Denominacién Participaciones Acciones Cuotapartes
Cantidad

minima de 2 100 3
inversionistas

1 Timberlands (extraccion y venta de madera); Infraestructura; Auto-almacenamiento; Especiales (carteras compuestas);
Industriales; Alojamiento/Resort; Atencidn Médica; Hipotecas; Oficina; Diversificados (carteras compuestas); Residenciales;
Minoristas; centros de datos REIT.
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Inversion
minima

2600 salarios minimos
colombianos legales
mensuales vigentes

No se detalla

U$S 20.000.000 (dolares
estadounidenses veinte
millones) y

Observaciones

Ninguno de los
inversionistas podra poseer
directa o indirectamente a
través de una cuenta
omnibus*® méas de 60% del
patrimonio del fondo.

En 2016 los principales
inversionistas de los FCP
inmobiliarios eran los
fondos de pensiones y
cesantias nacionales.

A partir de su segundo afio
contributivo, debe cumplir
con la Prueba 5/50 impone
que cinco 0 menos
individuos no pueden
poseer méas del 50% del
valor de las acciones del
REIT durante la tltima
mitad de su afio
contributivo

Se detalla que las
cuotapartes clase A
corresponde
exclusivamente a los
sujetos que suscribieron las
cuotapartes con fondos
provenientes del Régimen
de Sinceramiento Fiscal
establecido por la ley
27.260. Por otro lado las
cuotapartes clase C
permiten a entidades
gubernamentales ser parte
de estas inversiones como
asi de sus ganancias y
pérdidas. Y por ultimo las
cuotapartes clase B
corresponde a cualquier
sujeto que no corresponda
incluirenlaClase Ao la
Clase C.

Fuente Colombia: Decreto 2555; 2010 Libro | Titulo 2 Art 3; Ministerio de Hacienda, 2016 / Fuente EEUU: Cddigo
Uniforme de Fideicomiso; Seccién 602 / Fuente Arg: Reglamentos de los siete FCCI.

B.2.1. - Argentina

La Resolucion General 763 que reglamenta la Ley 27440, protocoliza la gestion de los FCCl y

establece los criterios base para la creacion, administracién, gestion y disolucion de los fondos. Por otra

parte, el Decreto 382/2019 hace referencia al objeto de constitucion de los fondos que comprende

ademas de al sector inmobiliario, a los sectores que fueron considerados estratégicos por el Gobierno y

los Legisladores de la Republica Argentina.

B.3. - Conformacion institucional de los instrumentos financieros

A disposicion de los temas desarrollados en esta tesis se tuvieron en cuenta tres topicos

importantes: confianza del inversor, beneficio impositivo percibido por los inversores en los FCCl y por

altimo la posibilidad de diversificacion de la inversion. Es nuestra intencion describir brevemente las

funciones principales de las entidades intervinientes, marcando la caracteristica de especializacion en

las tareas de administracion del fondo, que permiten llevar a cabo el instrumento bajo analisis:

15 |_a Cuenta Omnibus es una cuenta administrada por AdCap Colombia S.A. Comisionista de Bolsa
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Tabla Il Estructura y conformacién institucional

Colombia Estados Unidos Argentina
Los FCP estan conformados por: | Un REIT puede tener tres Cuentan con un minimo de siete
= Sociedad administradora, clasificaciones legales diferentes, |entidades intervinientes que hacen
= Comité de inversiones, posible su administracion y
= Comité de vigilancia, = se puede cotizar en bolsa, control.
= unaasamblea de = puede ser un REIT publico no
inversionistas y comercializado o Estas son:.
= Gestor profesional = puede ser una empresa = Agente de Administracion
= Revisor fiscal de la sociedad privada. = Agente de Custodia de
administradora. Productos de Inversion
= Custodio de valores , y, Deben formarse en uno de los 50 Colectiva
= Administrador de estados de los EEUU o encel = Organizador de la
inversiones inmobiliarias. Distrito de Columbia como Colocacién; -Desarrollador;
entidad sujeta a impuestos para = Agente de Registro de las
fines federales como corporacion. Cuotapartes;
= Agente colocador;
Debe estar gobernado por »  Asesores varios: Auditoresy
directores o fideicomisarios y sus Asesores Impositivos y
acciones deben ser transferibles. asesores Legales.
Se recomienda la consulta a los
asesores legales de impuestos y
valores antes de formar un REIT.

Fuente Colombia: Decreto 2555 de 2010 Libro | Titulo 2 Art 3; / Fuente EEUU: NAREIT, 2021; / Fuente Arg: Ley 27440,
Titulo 9, Art 99

A fin de ampliar la informacién de la Tabla Ill, se menciona que una de las principales
caracteristicas de los fondos cerrados, es la posibilidad de ser comercializados a través de la bolsa de
valores. Es aqui que se describe una de las funciones més importante del mismo: la eleccion del
segmento objetivo. Identificar la porcion de mercado mas factible para cubrir, entendiendo las
necesidades del cliente y actuando en consecuencia es una de sus tareas al momento de disefiar el
instrumento, por lo tanto se hace necesario la correcta delimitacion del cliente dirigiendo la estrategia

ya sea hacia personas fisicas y/o Juridicas, teniendo en cuenta también un perfil de inversion.

B.4. - Variables de desempefio de los FCCI

Teniendo en cuenta los FCCI de todos los paises bajo analisis se definen con los siguientes
topicos, a fin de profundizar un poco més como se desempefian, y por otro lado serviran de claves para

relacionar con el contexto y entorno macroeconémico en el que se encuentran funcionando:

B.4.1. - Calificaciones de riesgo

Las calificaciones de riesgo de los fondos son una medida que sirve para transmitir (0 no)

confianza en los inversores y promocionar positiva 0 negativamente el instrumento financiero bajo
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andlisis. Se intentd recuperar andlisis de riesgos integrales para los fondos de Colombia y Estados

Unidos. En el caso de Argentina, tras la construccion de nuestra base de datos, se pudo concluir los

porcentajes de calificaciones especificos para cada uno de los siete fondos.

Tabla IV Calificacién de riesgo

Congepto/ Colombia Estados Unidos Argentina

Paises
Controlados | SFC - Superintendencia SEC - Securities and CNV - Comision Nacional
por financiera de Colombia Exchange Commission de Valores

Universidad Nacional de
Calificados . . . . Tres de Febrero // Fix S.C.R.
por S&P y Fitch Ratings Fitch Ratings S.A. (afiliada a Fitch
Ratings)
A enero 2020, las En el afio 2020 una A diciembre 2020 el 57%
fiduciarias sobresalieron | tendencia de calificacion presentaban una calificacion
frente a las sociedades estable y los emisores buena o muy buena,

o comisionistas restantes tuvieron una mientras que el otro 43% se
Calificacion calificacion de 'CCC' e encontraba dentro de
general inferior, que Fitch optd por | estandares razonables, pero

no asignar una perspectiva. | aun asi con calificaciones
aceptables como
"BBB+(cc)"y "FI3".
Gracias a la evolucion de | La perspectiva del sector Los fondos contaban con
los activos inmobiliarios | REIT de EEUU estaba capacidad de desempefio,
gue compensaron los mejorando, sin embargo, y | administracion, capacidad
efectos de los fondos en relacion a la propagacion |operativa y rendimiento muy
expuestos en mayor del coronavirus se podia buena y con altos estandares
proporcion al mercado. influir en el rendimientoa | para cumplir en el largo
corto plazo de los sectores | plazo los objetivos de
Razones de con una alta exposicién a la |inversion de los mismos.
la interrupcidn relacionada con | Cada calificacion contempla
calificacion la pandemia. A pesar de no sélo las caracteristicas
ello, se ingreso en la particulares del Fondo
pandemia con una base como, sino también
financiera inusualmente contempla la trayectoria y
solida . reputacion de los entes
intervinientes haciendo de la
misma un todo abarcativo.

Fuente Colombia: Value and Risk Rating S.A, 2020, / Fuente EEUU: Fitch Ratings, 2020 / Fuente Arg: base de datos propia.

B.4.2. - Cantidad de capital invertido en los fondos

Es importante para nuestro analisis mencionar la cantidad de capital que hacen circular en las

diferentes sociedades que apoyan el sector inmobiliario a través de sus inversiones.
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Tabla V Cantidad de capital invertido en los fondos

Concepto/
Paises

Colombia

Estados Unidos

Argentina

invertido $ al afio
2019

Cantidad de capital

USD 2,9 billones

USD 3,5 billones

USD 385 millones

Cantidad de

al afio 2019

inmuebles invertidos

500 PROPIEDADES

516000 PROPIEDADES

28 PROPIEDADES

Fuente Colombia: ColCapital ,2019; / Fuente EEUU: NAREIT, 2021 ; Fuente Arg: Cafci, 2020; base de datos propia.

B.4.3. - Rendimientos medios esperados

Como existen distintos objetivos de desarrollo, existen también distintos riesgos para el

inversor, que va a depender de los activos en los que se materializa la inversion del fondo. Por lo tanto

esta variable nos introducira a un calculo aproximado del rendimiento promedio para esta clase de

instrumentos, no obstante, no es objetivo centrarse ni profundizar el calculo pormenorizado de los

mismos, ya que excede el alcance de este trabajo.

Tabla VI Rendimientos medios esperados

Conc,eptol Colombia Estados Unidos Argentina
Paises

Moneda de cop USD uUSsD
emision
Rendimiento 8% y el 17% anual de 10% en ddlares 10%-12% en pesos
medio pesos colombianos estadounidenses®® argentinos
Perfil del moderados y agresivos, conservador/moderado/ moderado
inversor agresivo

16 FTSE Nareit US Real Estate Index: La serie de indices inmobiliarios estadounidenses FTSE Nareit, centrada
en REIT, rastrea el desempefio de la industria REIT estadounidense tanto a nivel industrial como sector por
sector. La serie FTSE Nareit US Real Estate Index es una familia integral de pardmetros de rendimiento de REIT

que abarcan el espacio de bienes raices comerciales en toda la economia de EE. UU.
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Observaciones

Los rendimientos de estos
fondos son muy diversos y
son afectados por el grado
de madurez o desarrollo
del fondo

Los REIT histéricamente
ofrecen rendimientos totales
competitivos, basados en
ingresos por dividendos
altos y constantes y una
apreciacion del capital a
largo plazo

Se observa que los
rendimientos van a
experimentar fluctuaciones
en relacion a la variacion
del tipo de cambio.
Teniendo en cuenta la
l6gica del analisis de
escenario en el que se debe
contemplar el tipo de
cambio, el precio de venta
de los inmuebles, la
inflacion y los costos en
dolares

Fuente Colombia: Sfc, 2020 / Fuente EEUU: NAREIT 2021; / Fuente Arg: base de datos propia.

B.4.4. - Situacién impositiva general

Esta variable y su comportamiento es clave para incentivar o no, el instrumento y sector de la

economia, por lo tanto, el analisis del mismo es crucial a la hora de tomar la decision de emitir o invertir

aqui.

Tabla VII Situacion impositiva

Concepto/Paises

Colombia

Estados Unidos

Argentina

Reforma tributaria

La legislacion se rige

Ley N° 27.440, conocida
como “Ley de

Fondo sobre el
Impuesto a las
Ganancias/Renta.

Condicién de no
contribuyentes para los
FCPy FCCI

Legislacion aprobada mediante la por las Leyes Federales Einanciamiento
Ley 1819 de 2016 de cada Estado -
Productivo
Condicion de no
Condicisn del contribuyentes si las

Condicién de no
contribuyentes para los
REITs

cuotas partes son
colocados por Oferta
Publica con autorizacién
de laCNV y no realizan
inversiones en el exterior

Impuesto a la

Porcentaje del

Ganancia/ Renta

los ingresos por
inversiones

hasta la tasa maxima del
37%, mas una sobretasa
separada del 3,8% sobre

Situacion
Impositiva de los | Tributan el Impuesto a la | Tributan el Impuesto a | Tributan el Impuesto a
Inversionistas/Ben | Renta las Ganancias las Ganancias
eficiarios

La mayoria de los

dividendos se gravan .

. gravan Las rentas del capital se
como ingresos ordinarios

encuentran entre 0% y
39%, pasando por los
intervalos de 19%,
28%, 33%, 35% Yy 37%

Para personas fisicas el
13% y para personas
juridicas el 25%.

Fuente Colombia: Ley 1819 de 2016 Parte I, Titulo V, Cap | Art 6° / Fuente EEUU: NAREIT 2021. Fuente Argentina:
Ley N° 27.440 Titulo XII Art 205y 206.
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Existe una similitud en el tratamiento impositivo para los Fondos en los tres paises. En

Colombia, Estados Unidos y Argentina los fondos estan exentos de tributar el Impuesto a las

Ganancias lo que beneficia a los mismos en cuestiones de ganancias netas, sin embargo, no es igual

para los Inversionistas quienes si estan obligados a pagar el impuesto correspondiente segin la renta

gue perciben de los Fondos.

B.4.5. - Plazo del fondo

Esta variable muestra, cbmo se desempefian en el mercado, ya sea eligiendo un mediano plazo

o0 plazos muy largos. Fue posible establecer un plazo medio actual, enfocandonos en los fondos

destinados a los residencial en los tres paises.

Tabla VIII Plazo de los fondos.

Observaciones

conformados por uno
0 Mas
compartimentos.*’
Esto corresponde a
una particion y
distribucion del
activo con planes de
inversiones
diferentes, pero bajo
el mismo objetivo
general del Fondo,
segun las
condiciones
establecidas en su
reglamento.

Gnicamente en los 26
fondos de categoria
residencial actuales
asociados como
miembros de NAREIT

Conc,eptol Colombia Estados Unidos Argentina
Paises
Duracién/plazo méximo 80 afios 47 afos 5 afios
Duracién/plazo medio 23,6 afios 14,12 afios 5 afios
Duracién/plazo minimo 7 afios 1 afos 5 afios
Podréan estar Centrandonos Se observo que algunos

ya informan en sus
estados contable que se
extienden a 7 afios de
plazo, pero aun no se
superd los 10.

Fuente Colombia: ColCapital, 2020; Fuente EEUU: NAREIT, 2021; Fuente Arg: Cafci, 2020; CNV, 2021. Aclaracion: Datos

medidos al afio 2020.

En Argentina, el panorama por la situacion politica, legal y econémica del pais, los FCCI

tienden a obtener los rendimientos en el menor plazo posible, mas no como sucede en EEUU que los

o Proyectos o unidades en las que invierte un fondo. Cada Compartimento podra tener periodos de duracion
independientes definidos en su reglamento correspondiente.
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fondos tienden a una renta perpetua. Si bien aun no se cumplen 10 afios de la primera emision, la
perspectiva es una estrategia orientada a la comercializacion para venta, y no tanto especializarse en

la renta de los inmuebles.

B.5. - Sobre el mercado inmobiliario argentino
En este apartado se pretende justificar porque las estrategias de inversion de los fondos

contribuyen a la diversificacion del instrumento financiero, mostrar ademas la contribucidn tan especial
que representa CABA y provincia de Buenos Aires para Argentina, y porque los primeros siete fondos
emitidos en nuestro pais, se focalizaron con inversiones en la capital de nuestro pais. Para que todo sea
posible es necesario exista un mercado atractivo sobre los activos subyacentes que administran en los
fondos. Esto es a través de la venta o alquiler de los inmuebles tanto los administrados como los

construidos durante los afios de plazo de los fondos.

B.5.1. - General e internacional: variables que intervienen

El sector inmobiliario suele ser uno de los méas expuestos y sensibles a: las politicas monetarias,
los flujos privados y estatales de inversion externa, las colocaciones de los fondos de inversion -
incluidos los previsionales y de seguros-, la oferta crediticia hipotecaria, los mercados de valores e

incluso, al lavado de dinero y blanqueo de capitales. (Antonio Daher, 2013)

El crecimiento de las ganancias de FCCI generalmente se origina por mayores ingresos,
menores costos y nuevas oportunidades comerciales. Las fuentes mas inmediatas de crecimiento de
ingresos son las tasas mas altas de ocupacion de edificios y el aumento de los alquileres. Para dar algunas
aclaraciones sobre nuestro andlisis del sector, observamos un tipo de mercado con caracteristicas

distintivas de alta segmentacién®® por su distribucion geogréfica.

Introduciéndonos a Argentina, nos parecid correcto trabajar con los indices de CABA, en primer
lugar, porque la informacion se encuentra a disposicion y muy detallada en anélisis en muchos
servidores web, y, por otro lado, al ser la mayoria de los proyectos inmobiliarios proyectados para esta
ciudad, representa un buen indicador para proyectar la situacion futura. La Ciudad de Buenos Aires
ocupa una gran parte de Argentina por sus dimensiones y su densidad demografica. Ademas, la
provincia junto con Ciudad Auténoma concentran el 32% de la poblacion Argentina y por su

contribucién al PBI superan el 50%°.

18 para consolidar esta idea, se conformé un mapa (Anexo n°5) con las ubicaciones de las propiedades en las que se han
invertido desde el afio 2016 hasta el 2020
19 segun el ISAP (Indicador sintético de la Actividad de las provincias)
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https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1stB5zCRR8e3HecfW60JuPvYRbazvOwNU&ll=-30.632641972011548%2C-67.25166628675845&z=5
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1stB5zCRR8e3HecfW60JuPvYRbazvOwNU&ll=-30.632641972011548%2C-67.25166628675845&z=5
https://www.google.com/maps/d/edit?mid=1stB5zCRR8e3HecfW60JuPvYRbazvOwNU&ll=-30.632641972011548%2C-67.25166628675845&z=5

B.5.2. - Instituciones inmersas en el sector
La cadena de la construccion tiene un importante peso relativo en la economia argentina®, con
un aporte significativo en materia de inversién, amplia vinculacién con otras ramas productivas y
capacidad para generar empleo. Tiene un comportamiento pro ciclico en relacion con la economia en
su conjunto. En momentos de crisis y de bajas expectativas, suele evidenciar caidas méas pronunciadas
que la actividad en general, y si ademas agregamos las variaciones en el dolar, se observa un
comportamiento particular, al estar asociados los materiales de la construccion transmitiendo asi los

valores a los precios de venta de los inmuebles.

B.5.3 Mercado: Demanda

Por el lado de la demanda es importante mencionar que el objetivo de venta final son inmuebles,
en su mayoria residenciales para clase alta en Argentina. Estos activos subyacentes (los inmuebles)
estan siempre atados al dolar, lo cual da cobertura respecto a la evolucion del tipo de cambio. La
caracteristica de estas propiedades es que para poder liquidarlas en el mercado se debe contar con
clientes finales, esto implica la necesidad de grandes capitales para inversion inicia través de habitos de
financiacion para este tipo de compras, como ser un crédito otorgado por una entidad bancaria o por
préstamos de un amigo/familiar que disponga de una gran cantidad de dinero ahorrado o capital para

poder comprar.

B.5.4. - Mercado: Oferta

Por el lado de la oferta de inmuebles y ampliando lo desarrollado en nuestro analisis macro, la
forma de negociar y el tipo de moneda utilizado para cotizar las operaciones en este rubro son
particulares: las empresas constructoras y las empresas vendedoras de los insumos necesarios cuentan
con un rol muy significativo. Esta industria se ve afectada por los cambios en las reglas politicas como
el CEPO cambiario, y como consecuencia, hace variar también el valor de las propiedades

considerablemente.

B.5.5. - Incentivos y desincentivos al sector

Como ejemplos de un intento de fomento a la industria, para la compra de inmuebles se expone
el caso de 2016 y 2017 cuando se lanzaron los Créditos Hipotecarios UVA. Esto vale aclarar, se dio con
un cambio drastico en el ambito politico argentino, que prometia, de manera demasiado optimista, una
disminucion del porcentaje de inflacién. Por lo cual se puso a la disposicidn de los inversores la opcion
de tomar créditos de cuotas més bajas pero atado al indice de inflacion en contraste con los créditos de
tasa fija. Los montos otorgados fueron en aumento hasta mayo 2018, cuando comenz6 a disminuir el

crecimiento en la toma de este tipo de crédito, consecuencia de la devaluacion de la moneda (los precios

20 Ministerio de economia Argentina/ Subsecretaria de Programacion Regional y Sectorial: A fin de obtener datos de la
cadena de la construccidn en el pais analizada en para el afio 2020.
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de las propiedades se siguen manteniendo en ddlares mientras que el préstamo otorgado es en pesos) y
un marcado aumento en la tasa de inflacion. El fracaso de estos créditos se dio como consecuencia del
fracaso en los objetivos del banco central con respecto a la inflacion, entre otras variables. En definitiva,
como se menciond en la parte macro la industria del crédito no es muy extensa en nuestro pais y este

intento llevé a desincentivar el sector y a una pérdida de confianza del pablico.

Para centrarnos en el mercado de alquileres exponemos uno de los grandes problema (MAURE
Inmobiliaria, 2021) que tuvo que enfrentar en el Gltimo afio, el sector inmobiliario en Argentina con la
entrada en vigor de las modificaciones a la Ley de Alquileres?, que cambid el plazo de los contratos de
dos a tres afios y establecié que el precio del alquiler se ajustara anualmente bajo un indice controlado
por el Estado, no por la oferta y la demanda. Desde entonces, muchos inmuebles que estaban a la oferta
en el mercado tradicional fueron retirados o pasaron a locacion temporaria. Previo a la nueva ley, era
posible negociar y saber con certeza el valor total del contrato antes de reservarlo. Con las reglas
anteriores, ambas partes sabian con exactitud el precio del alquiler durante todo el contrato. Hoy ese
escenario ya no es posible.

5. RESULTADOS

A. Determinacion de los factores del éxito del instrumento.

Cabe aclarar que todas las variables analizadas son relevantes y es por ello que se analizaron,
pero es necesario entender y explicitar cuales son clave, pudiendo afectar el funcionamiento de un
fondo y hasta comprometer la concrecion del objetivo para el que los mismos fueron creados. A
continuacion se detallan los factores que hacen posible el correcto funcionamiento del instrumento

financiero, a nuestro criterio, que puede inferirse para cualquier pais o territorio.

A.l. - El desarrollo de la securitizacion promueve la utilizacion del instrumento

financiero

Integralmente para todos los paises, antes era dificil lograr la movilidad del capital inmobiliario,
y la liquidez de un capital como aquel, fisico y fijo, no transable, ni divisible. Esto fue posible gracias a
la titularizacién, que transforma los activos reales, en financieros (hipotecas y obligaciones negociables)
y aptos para ser transables en los mercados de valores (Daher, 2013) Es indispensable para los fondos
un mercado financiero sélido controlado por un ente arbitrario, donde pueda desenvolverse la
comercializacién de cuotapartes que va a ser resultado de un sistema financiero saludable en el pais,

para que su compra-venta sea posible.

2lLa Ley de alquileres se aprobo el 11 de junio 2020 en la cdmara de Senadores y se publicé en el boletin oficial el 30 de
junio 2020.
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A.2. -Un crecimiento sostenido del PBI fomenta la confianza en los instrumentos
de analisis

Se debe tener presente que el funcionamiento de los fondos se debe al contexto en el que estén
insertos, concretamente, los paises y su organizacion y administracion interna. Enfocados en las
variables econémicas consideramos que el éxito del instrumento en un pais es consecuente al aumento
del Producto Bruto Interno, traccionado por el Mercado Inmobiliario, que canaliza los fondos del
Mercado Financiero (Financiarizacion). Es necesario un nivel de ingreso mediano o alto (PBI) ya que
junto con la estabilidad econdmica contribuyen al acceso a la vivienda. Estas dos condiciones no son
suficientes si no existe una buena calidad de vida y una reduccién de las desigualdades. Podemos
afirmar que la “triada” del ingreso, el desempleo y la calidad de vida (incluida la reduccion de las
desigualdades) hace al mentado acceso a la vivienda de los habitantes de un pais, que en definitiva son
los destinatarios finales de todos los proyectos que pueda tener un fondo.

A. 3. - Confianza que transmiten las Instituciones Gubernamentales

Se considera que para el éxito es necesario un contexto donde se valoren las instituciones, en
donde se respeten los derechos de propiedad y estén garantizados, ya que son sustanciales para el
funcionamiento eficiente del sistema financiero, y por consecuencia del instrumento en analisis. Méas
aun, que las Instituciones a las que se alude, sean estables y confiables. Esto puede ser analizado
mediante el Riesgo Pais, que incorpora, no solo el riesgo de incumplimiento de las deudas, el riesgo
politico y econdmico del pais sino también, el de la estabilidad institucional. Vale decir que el atractivo
no se encuentra en el rendimiento, si no en la confianza, visto desde el perfil del inversor convencional,
dado que existen fondos de capitales de riesgo que apuntan a paises riesgosos por la conveniencia y

rentabilidad, a estos Gltimos no se alude.

A.4. - ldoneidad de las politicas gubernamentales

Este analisis, junto con el del factor Institucional, se complementan. Es necesario considerar
politicas fiscales y monetarias sensatas, donde el gasto publico se mantenga controlado y, en ultima
instancia, la tasa inflacionaria se mantenga baja porque como se analizd, afecta a todos los precios reales
de la economia y en nuestro trabajo de los proyectos. Por otra parte, se debe apuntar a politicas globales
macroeconémicas que permitan mantener un crecimiento estable del PBI y del Ingreso per capita y en
lo posible, orientado a la mejora de la calidad de vida. Igualmente, los paises deben trabajar en politicas
que contribuyan al acceso a la vivienda, con estimulos a los créditos o generandolos, manteniendo tasas
accesibles y convenientes al mercado. Ademas, es preciso que lo impositivo acompafie al instrumento

financiero para que no solo no le quiten rentabilidad, sino que lo impulsen.
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A. 5. - Estrategia de la Administracion.

El ultimo factor a mencionar abarca todas aquellas decisiones que van a impactar en la
supervivencia y el resultado del fondo, tomadas por el érgano de administracion a la hora de la creacion
y desarrollo del instrumento: lo primero es tener identificado el cliente objetivo, para identificar la
correcta estrategia en base a sus necesidades particulares. Asimismo, debe existir una correcta relacion
entre el valor de la cuotaparte y el valor de los proyectos a realizarse, y un adecuado canal de
comunicacidn, que se ajuste al objetivo y cliente al cual se dirige el fondo. También, la administracion
debe contemplar tanto las particularidades de la cultura de su pais como la eleccion de la categoria de
inmuebles a desarrollar con la ubicacién geografica de los proyectos.

Por ultimo se debe tener en cuenta para el éxito, que el pais cuente con una grado de
especializacion en las siete entidades intervinientes?? en el funcionamiento de los fondos para las
diferentes categorias inmobiliarias. Ademas, segun lo afirma la Conferencia (2019) llevada a cabo por
expertos de ColCapital, debe existir coordinacion entre los desarrolladores y los administradores de
capitales y deben ser conscientes que el conocimiento del negocio y las curvas de aprendizajes en cada

categoria inmobiliaria a desarrollar, promovera la permanencia en el largo plazo.

6. CONCLUSIONES / IMPLICACIONES / LIMITACIONES

Luego de descubrir los factores que hacen posible el funcionamiento del Instrumento en

analisis, el Ultimo paso a realizar, esta en verificar si los mismos pueden aplicarse en Argentina:

Actualmente el contexto nacional argentino no es un factor que favorezca o incentive el
crecimiento en el uso de este tipo de instrumentos, por sus constantes fluctuaciones que deterioran la
confianza para invertir en el pais, que puede verse reflejado en los graficos N° IV y 1l. Sin embargo,
un cambio de perspectiva podria llevar al éxito de los FCCI mediante politicas gubernamentales
sensatas, medidas y eficientes que generen condiciones de crecimiento estable, disminuyan la tasa de
desempleo y generen confianza suficiente como para crear un terreno sélido, donde puedan funcionar
el sistema financiero y el mercado inmobiliario sin obstaculos, y donde la economia se convierta en un
factor que impulse y favorezca. Ademas, se deba mantener controlado el gasto publico y no deba
financiarse los excedentes con emision monetaria, que en el largo plazo, modifica y distorsiona la
relacion de precios, generando inflacion como un factor de riesgo, dado su efecto sobre los costos, ya
que ejerce un efecto negativo sobre el instrumento (Gay, 2019). Por lo tanto, al momento del proceso
de conformacion de los fondos, tanto los administradores como los desarrollistas deberan tener en

cuenta el fendmeno inflacionario y consecuentemente el ICC, ya que es de relevancia en la proyeccion

22 Ep Argentina hablamos de dos categorias: comercial y residencial, mientras que en EEUU y Colombia se pueden ampliar
las categorias educacion y salud.

34



y la obtencién de beneficios para sus inversionistas. Esto, sumado a las condiciones institucionales
gue rigen la Argentina, justifico la eleccién de moneda extranjera como base para 6 de los primeros 7
fondos originales para resguardar el valor (como lo detalla en tabla N° V1), aunque se observé que al
momento de la creacion de los fondos no regia un cepo cambiario. Considerando este actual obstéaculo,
y en contra de la cultura y del pensamiento intuitivo, la eleccién de la moneda nacional a los fines de

valuacién, podria presentar en el futuro mayores beneficios que en moneda extranjera.

Para el territorio nacional, la transformacion de activos fisicos en vehiculos financieros es un
terreno que se encuentra en sus primeras etapas de desarrollo. Esto implica la inexperiencia del
mercado inmobiliario dentro del mercado financiero. Se observo en la tabla | que, si bien Estados
Unidos fue el precursor de los REITs y posee una gran diversificacion y especializacion en trece
categorias inmobiliarias, tienen una estructura diferente al de los fondos en los otros dos paises, ya que
aqui se constituyen primero como empresas Yy luego se inscriben como fideicomisos. En Argentina, es
un buen comienzo para apostar al crecimiento de la securitizacion y el apoyo de la economia desde un

lugar diferente al tradicional, de la mano este tipo de instrumento cotizado en bolsa.

Si bien los incentivos impositivos sirvieron para impulsar las emisiones de los primeros
fondos, no representan un incentivo importante a largo plazo para mantenerlos. Siguiendo esta ultima
afirmacion, al principio de nuestro analisis, se pronunciaba como un gran beneficio el blanqueo de los
capitales invertidos, aunque en realidad representd una simple disminucion de penalidad a través de la
inmovilizacién de los capitales invertidos por un minimo de 5 afios. En resumen, aungue el gobierno
de turno inicié un plan de fomento y exposicion para este instrumento, se hace imprescindible una
adecuada estrategia de difusion donde se logre transmitir los beneficios de su utilizacion y aumente su

demanda.

Tomando como base este contexto y nuestro analisis del mercado inmobiliario, no existian
suficientes estimulos para virar hacia este instrumento, por lo que los FCCI sufrieron una serie de
adaptaciones para poder funcionar. Se orientd el objeto de inversion solo en el desarrollo de categorias
residencial y comercial (como muestra la tabla 1), y en segunda media, se priorizé la estrategia de
venta al de la renta, con la finalidad de recortar afios en los horizontes de inversion, para hacerlo
liquido en menor tiempo y tener comprometido al cuotapartista. Esto fue motivado por la cultura
argentina, que se caracteriza con una vision de tendencia cortoplacista, y la desconfianza inherente
moldeada por constantes agravios en la economia, condicionaron el horizonte del proyecto. En
resumen, para lograr captar a una mayor demanda en el pais, es necesaria la posibilidad de liquidez en

el menor tiempo posible, sacrificando rentabilidad, para darle tranquilidad y confianza al inversionista.
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En cuanto a la rentabilidad, se encuentra la posibilidad de que funcionen en nuestro mercado,
siempre y cuando exista un muy buen conocimiento del sector y una idénea gestién por parte de la
administracion mencionada anteriormente. Por esta razon es que los FCCI apostaron su desarrollo en
aquellos lugares donde los terrenos tienen mayor valor, y concentraron el capital en pequefias
porciones de territorio, a causa de la selectividad geogréafica de la inversion. Tras un breve andlisis de
la variable operativa, se observé que, en Argentina, estos instrumentos cumplian con todos los
requerimientos legales y operativos para funcionar correctamente al afio 2020 y se encontraban bajo la
mirada de instituciones especializadas para ser medidos en cuanto a riesgos de mercado, entre otros,
generando el incentivo y la oportunidad de transmitir mas confianza a quienes estuviesen interesados
en invertir. Para mantener este estado, la comunidad que involucra al mercado inmobiliario como el

financiero deben seguir cumpliendo con los reglamentos y condiciones legales.

En conclusion, resulta claro que existe la posibilidad de que el incentivo por ampliar la industria
de los FCCI en nuestro pais y el aprovechamiento de la oportunidad de aumentar el aporte a la economia
nacional cambien la forma de invertir en los mercados inmobiliarios y de fomentar la urbanizacion tal
cual la conocemos durante los Gltimos afios. Podemos pensar a los FCCI como un complemento a las

formas de inversion de las finanzas tradicionales.

Implicaciones: El andlisis de los Fondos Cerrados de Inversion nos brinda un conocimiento
de los principales puntos del instrumento complementario a los ya existentes, teniendo en cuenta que
es algo novedoso para Argentina actualmente. En primer lugar, dar a conocer a empresas y entidades
involucradas o interesadas, una perspectiva sobre esta herramienta particular en el sector inmobiliario,
en este caso, permitiendo asi la posibilidad de crecer invirtiendo mas alla de los caminos tradicionales
y propiciar el desarrollo de nuevos proyectos. En segundo lugar, se pretende dotar de informacion a
empresas inversoras y desarrollistas argentinas, dado que es un trabajo de investigacion formal cuyo
sustento est4 dado en aquellos factores que permiten el desarrollo de un sector, aplicable desde
diversos perfiles como lo son el inversor, desarrollista, administrador, e incluso para la toma de
decisiones.

Limitaciones: Si bien este trabajo tiene un nivel de grado, se intento realizar una revision lo
mas exhaustiva, objetiva y metodoldgica posible. Dicho esto, a continuacidn, se sefialan las principales
limitaciones del mismo: la calidad, disponibilidad y existencia de informacion y cantidad de fondos
estudiados; la subjetividad de los autores, y en el caso de Argentina encontrar una fuente de datos
secundaria fidedigna, con datos actualizados y estandarizados que lo hagan comparable, como fue

necesario para nuestro trabajo.
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8. ANEXOS

ANEXO 1. PBI per cépita ddlares actuales

. . Estados
Afo Argentina Colombia . Mundo
Unidos

2004 | $12.214,74 $7.806,05 $41.712,80 $9.545,39

2005 $13.568,77 $8.324,76 $44.114,75 | $10.158,81

2006 $14.951,73 $9.035,57 $46.298,73 | $10.984,97

2007 $16.570,01 $9.781,97 $47.975,97 | $11.748,05

2008 $17.404,07 | $10.179,24 $48.382,56 | $12.289,03

2009 $16.334,74 | $10.258,97 $47.099,98 | $12.258,25

2010 $18.061,93 | $10.731,65 $48.467,52 | $12.902,76

2011 $19.322,23 | $11.604,10 $49.886,82 | $13.587,67

2012 $19.641,35 | $12.018,65 $51.610,61 | $14.130,56

2013 $20.131,68 | $12.727,76 $53.117,67 | $14.650,99

2014 $19.683,77 | $13.307,42 $55.064,74 | $15.029,76

2015 $20.105,20 | $13.265,80 $56.839,38 | $15.176,61

2016 | $20.307,87 | $13.812,10 $57.951,58 | $15.592,20

2017 $23.597,12 | $14.171,32 $60.062,22 | $16.243,78

2018 | $23.313,82 | $14.837,90 $62.996,47 | $17.038,92

2019 $23.040,29 | $15.630,08 $65.297,52 | $17.633,47

Fuente: elaborado a partir de la base de datos del Banco Mundial
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ANEXO 2. Variacién porcentual PBI

Afio Argentina Colombia %S;?gg: Mundo
2001 -4,41% 1,68% 1,00% 1,95%
2002 -10,89% 2,50% 1,74% 2,17%
2003 8,84% 3,92% 2,86% 2,95%
2004 9,03% 5,33% 3,80% 4,41%
2005 8,85% 4,83% 3,51% 3,90%
2006 8,05% 6,72% 2,85% 4,37%
2007 9,01% 6,74% 1,88% 4,32%
2008 4,06% 3,28% -0,14% 1,86%
2009 -5,92% 1,14% -2,54% -1,67%
2010 10,13% 4,49% 2,56% 4,31%
2011 6,00% 6,95% 1,55% 3,13%
2012 -1,03% 3,91% 2,25% 2,52%
2013 2,41% 5,13% 1,84% 2,67%
2014 -2,51% 4,50% 2,53% 2,87%
2015 2,73% 2,96% 2,91% 2,92%
2016 -2,08% 2,09% 1,64% 2,61%
2017 2,82% 1,36% 2,37% 3,28%
2018 -2,571% 2,52% 2,93% 3,03%
2019 -2,09% 3,26% 2,16% 2,34%

Fuente: elaborado a partir de la base de datos del Banco Mundial
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ANEXO 3. Coeficiente GINI

Afio Argentina Colombia isrt]?gg:
1991 46,8 38
1992 45,5 51,5 384
1993 449 40,4
1994 45,9 40
1995 48,9 39,9
1996 49,5 56,9 40,3
1997 49,1 40,5
1998 50,7 40
1999 49,8 58,7 40
2000 51,1 58,7 40,1
2001 53,3 57,5 40,6
2002 53,8 56 40,4
2003 50,9 53,6 40,8
2004 48,4 55 40,3
2005 47,7 53,9 41
2006 46,3 41,4
2007 46,2 40,8
2008 449 55,3 40,8
2009 43,7 54,3 40,6
2010 43,6 54,6 40
2011 42,6 53,5 40,9
2012 41,3 52,6 40,9
2013 40,9 52,6 40,7
2014 41,6 52,6 41,5
2015 51 41,2
2016 42 50,6 41,1
2017 41,1 49,7 41,2
2018 41,3 50,4 41,4
2019 42,9 51,3

Fuente: elaborado a partir de la base de datos del Banco Mundial
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ANEXO 4. Tabla resumen de los siete fondos cerrados de Argentina.

SINCERAMIENTO

FISCAL GOBIERNO
PORCENTAJE PORCENTAJE PORCENTAJE CLASE SOCIAL A
NOMINACION COLEOI\SQ%%N M PIR'/IA‘EZSOEEN TIPO PARTICIPACION | PARTICIPACION | PARTICIPACION CALIF DE RIESGO LA QUE VA
CLASE A CLASE B CLASE C ORIENTADA
Allaria Residencial
CasasARG | FCCI Ley $29.355.115,00 61 mixto 91,48% 6,81% 1,70% A- (ccn) medio
27.260
Eggﬁ“f_‘:;‘;;”zrggb"'a”o $44.905.050,00 61 residencial 92,40% 7,60% 0,00% FI2 (arg) medio-alto
Quinquela + Predial
FCCI Inmobiliario Ley $10.026.854,00 61 residencial 40,00% 20,00% 40,00% BBB+(cc) medio
27.260
Allaria Argencons
g;ggoFgg?rlt:fnzgt‘)‘ﬁir;‘r’i . $ 62.124.396,00 61 mixto 50,82% 49,18% 0,00% AA- (ccn) alto
Ley 27.260
ng;;”z'ggb"'a”o al Rio $ 15.101.089,00 61 comercial 94,70% 5,30% 0,00% FI2 (arg) medio-alto
Allaria Residencial | . o o 0 . .
FCCI Inmobiliario $ 4.000.000.000,00 122 mixto 0,00% 100,00% 0,00% sin datos medio-alto
SBS Creaurban
Desarrollo FCCI $23.000.000,00 61 residencial 30,00% 0,00% 70,00% Fl3(arg) medio-alto
Inmobiliario
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ANEXO 5. Mapa - Ubicaciones

e

FONDO

INMUEBLE - ACTIVO

UBICACION - DIRECCION

Allaria Residencial CasasARG I

Multiproyecto Prima Caballito

Calles Boyacd, Franklin, Gavilin y Nauquén de la Civdad de
Buenos Airas.
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3333 Zabala 3838 - CABA
Oczana Pyarto Madero Juana Manso 1415, Buesnos Airas

Consultatio Inmobiliario FCIC Ley

Proyacto "Torra Huergo 475"
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272
o Oceana Nordalta Av. Del Golf 4415 - Nordzlta - Buenos Aires
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Quartier Plaza
Allaria Argencons Distrito Quartier : " yo :
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Quartier Studio
Proyacto "Docks" Juan Carlos Cruz 120, Vicenta Lopez. Buenos Airss, Argentina

FCIC INMOBILIARIO AL RIO LEY
27.260

Proyseto "Torre Sur"

Av. del Libertador 101, Vicentz Lopez, Buenos Airas,
Argentina

Proyacto "El Cobo"

Avx. del Libartader 77, Vicents Lopez, Buenos Airas
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ANEXO 6. REITs

Denominacion del REIT Categoria Inmobiliaria Ubicacion Miembdr:SyéARElT Antigliedad
1 | UMH Properties, Inc. RESIDENCIAL Freehold, New Jersey 1993 28
2 | NexPoint Residential Trust Inc. RESIDENCIAL Dallas, Texas 2015 6
3 | Independence Realty Trust RESIDENCIAL Philadelphia, Pennsylvania 2011 10
4 | Clipper Realty Inc. RESIDENCIAL Brooklyn, New York 2017 4
5 | Bluerock Residential Growth REIT, Inc. RESIDENCIAL New York, New York 2014 7
6 | Preferred Apartment Communities, Inc RESIDENCIAL Atlanta, Georgia 2013 8
7 | Invitation Homes RESIDENCIAL Dallas, Texas 2017 4
8 | American Homes 4 Rent RESIDENCIAL Calabasas, California 2013 8
9 | MAA RESIDENCIAL Germantown, Tennessee 1994 27
10 | Camden Property Trust RESIDENCIAL Houston, Texas 1993 28
11 | American Campus Communities, Inc. RESIDENCIAL Austin, Texas 2004 17
12 | Sun Communities, Inc. RESIDENCIAL Southfield, Michigan 1994 27
13 | UDR, Inc. RESIDENCIAL Highlands Ranch, Colorado 1974 47
14 | Centerspace RESIDENCIAL Minot, North Dakota 2011 10
15 | Essex Property Trust, Inc. RESIDENCIAL San Mateo, California 1994 27
16 | AvalonBay Communities, Inc. RESIDENCIAL Arlington, Virginia 1993 28
17 | Equity Residential RESIDENCIAL Chicago, Illinois 1993 28
18 | Equity Lifestyle Properties, Inc. RESIDENCIAL Chicago, Illinois 1993 28
19 | Front Yard Residential Corporation RESIDENCIAL Christiansted, Virgin Islands 2013 8
20 | Apartment Income REIT Corp. RESIDENCIAL Denver, Colorado 2021 0
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21 | Steadfast Apartment REIT, Inc. RESIDENCIAL Irvine, California 2020
22 |GCP REIT IV RESIDENCIAL Chicago, Illinois 2020
23 | Housing Partnership Equity Trust RESIDENCIAL Washington, District of Columbia 2020
24 | BSR Real Estate Investment Trust RESIDENCIAL Little Rock, Arkansas 2021
25 | The Community Development Trust RESIDENCIAL New York, New York 2021
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ANEXO 7. Fondos de Capital Privado de Colombia.

N ETAPA GESTOR PROFESIONAL DENOMINACION DEL FCP
1 INVERSION BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa BTG Pactual rentas inmobiliarias

2 INVERSION BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa Fondo de capital privado BTG Pactual Activos Alternativos - Compartimento SMP
3 INVERSION CCLA Group FAI Calle 77

4 INVERSION CCLA Group Fund |

5 INVERSION CCLA Group Fund I

6 INVERSION CCLA Group SMA'| (GIC)

7 INVERSION Fiduciaria Bancolombia S.A FCP Fondo Inmobiliario Colombia

8 INVERSION Grupo Pegasus Colvalor Propiedades Colombianas S.A.S

9 INVERSION Grupo Pegasus FCP Inmobiliario Grupo Pegasus Colombia Fondo |

10 INVERSION Jamestown Jamestown Latin America Fund, L.P.

11 INVERSION Pactia Fondo de capital privado Pactia Inmobiliario

12 INVERSION Paladin Realty Partners FCP Paladin Realty Colombia.

13 INVERSION Paladin Realty Partners Paladin Realty Latin America Investors V.

14 INVERSION Paladin Realty Partners Paladin Realty Latin America Investors V.

15 INVERSION Quadras FCP Futuro Inmobiliario Compartimento 1.

16 INVERSION Sura Real Estate FCP Sura AM Inmobiliario - Compartimento Senior Living |
17 INVERSION Sura Real Estate FCP Sura Asset Management - Desarrollo Inmobiliario
18 INVERSION TC Latin America Partners Terranum Capital Latin America Real Estate Fund 11

19 INVERSION Terranum Fondo de Capital Privado Terranum.

20 INVERSION Yellowstone Capital Partners Yellowstone Capital Fund I.
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21 INVERSION Yellowstone Capital Partners Yellowstone Real Estate Opportunity Fund I1.

22 DESINVERSION CCLA Group. Fondo VIII CIM

23 DESINVERSION Inverlink Estructuras Inmobiliarias S.A.S. Egz?cc;;jneiscggigllz.privado Inverlink estructuras inmobiliarias - Compartimento

24 DESINVERSION Inverlink Estructuras Inmobiliarias S.A.S. ::nomnggitljit;ggsital privado Inverlink estructuras inmobiliarias - Compartimento rentas
25 DESINVERSION Inverlink Estructuras Inmobiliarias S.A.S.. E?;r?c%.de capital privado Inverlink estructuras inmobiliarias - Compartimento Zona
26 DESINVERSION Nexus Capital Partners.. rncrg’olgli?ﬁ?ol:mobiliario Compartimento Diversificado de Desarrollos

27 DESINVERSION Nexus Capital Partners. FCP Nexus Inmobiliario Compartimento Inmuebles Alpopular.

28 DESINVERSION Nexus Capital Partners. FCP Nexus Inmobiliario Compartimento Inmuebles Banco de Bogoté

29 DESINVERSION Nexus Capital Partners. FCP Nexus Inmobiliario Compartimento Inmuebles Banco Popula.

30 DESINVERSION Nexus Capital Partners. FCP Nexus Inmaobiliario Compartimento Triple A

31 DESINVERSION Paladin Realty Partners. Paladin Realty Latin America Investors Il.

32 DESINVERSION Paladin Realty Partners Paladin Realty Latin America Investors IlI.

33 DESINVERSION Plentia Capital. Plentia Inversiones.

34 DESINVERSION Quadras FCP Futuro Inmobiliario Compartimento I.

35 DESINVERSION TC Latin America Partners. Terranum Capital Latin America Real Estate Fund I.

36 DESINVERSION Yellowstone Capital Partners Amarilo Residential Growth Fund 0

Fuente: ColCapital 2020
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