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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo se trata de un caso que estudia el momento en el cual deben
ser renovados los activos inmobiliarios pertenecientes a fondos de inversion inmobiliarios

no financieros.

El caso se realiza con el fin de dar solucién a los administradores de los fondos de
inversion inmobiliarios, quienes podran utilizar el modelo como un marco de referencia
para tomar decisiones sobre cuando se deben vender los activos que componen su
cartera para renovar la misma y mantener los niveles de rentabilidad. En Costa Rica este
tipo de fondos aparecidé el 1999, donde algunos edificios adquiridos para este fin ya
contaban con algunos afos de construccion y cercanos a esas fechas, poseyendo
algunos mas de 10 afos, por lo que al envejecerse estos activos, surge la pregunta y
necesidad de saber cuando debe renovarse de manera oportuna un activo perteneciente

a uno de estos fondos de inversion.

Durante el desarrollo de la investigacion del caso, se determind que no existe en la
actualidad un estudio o modelo documentado que permita al menos, dar una guia de
cuando o en qué rango de tiempo deberia realizarse la renovaciéon de un activo. Ademas,
se encontré una gran cantidad de variables que influyen en el proceso para decidir cuando
deberia venderse el activo. Cabe destacar que estas variables son de diferente
naturaleza; de indole cuantitativa y de indole cualitativa, y presentan diferente escala de

medicion por su heterogeneidad, entre otras caracteristicas.

Ante esta situacion, surge como objetivo del proyecto, desarrollar un modelo
gerencial de toma de decisiones para la renovacién de activos inmobiliarios de los fondos
de Inversién no financieros. Para dar solucion al caso se agruparon las principales
variables, consideradas como aporte significativo. Estas variables se clasificaron en tres
grupos, tales son: negocio, estructural y entorno, estos grupos tienen el objetivo de
considerar las situaciones del rendimiento del fondo inmobiliario, relacionado al activo, la
caracteristica propia del inmueble y factores del entorno que puedan afectar su

comportamiento, respectivamente.



Para cada una de estas variables se establecieron parametros de calificacion, de
forma tal que el evaluador pueda utilizar el modelo, acorde con las condiciones reales del
pais. Por ultimo, se desarrollé una solucién para automatizar la utilizacion del modelo,
esta fue confeccionada en Microsoft Excel para facilitar la evaluacion por parte de los

administradores de los fondos de inversion.

Finalmente, se comprob6é que el mercado panamefio posee las condiciones
suficientes para adquirir activos y hacerlos parte de las carteras inmobiliarias en el
momento de reposicion de activos. Ademas, el modelo puede aplicarse no solamente a la
determinacion del momento de venta: También en este pais se determind que puede ser
util como herramienta para soporte de toma de decisiones en la adquisicion de activos

inmobiliarios, especialmente cuando se requiere comparar entre varios de estos.



A. INTRODUCCION

La riqueza es un excedente de la produccién humana, y al sobrepasar las
necesidades basicas de los individuos, produce un excedente “ahorro”. Por otra parte, los
ahorrantes tratan de colocar sus excedentes en opciones que les permita generar la
maxima riqueza al menor riesgo posible. Las opciones de inversién para estos ahorros
son diversas y las mas comunes son aquellas que se desarrollan dentro del mercado
financiero mediante la compra y venta de valores, entre los cuales se destacan los fondos

de inversién inmobiliarios.

Los fondos de inversion inmobiliarios son organizaciones de inversion colectiva
que utilizan los aportes de los inversionistas para la compra de bienes inmuebles y cuyos
activos generan ingresos por medio del alquiler o venta, intereses sobre inversiones

transitorias, intereses sobre el depédsito de garantia y su plusvalia.

Este instrumento convierte a los accionistas en copropietarios de los bienes
mediante la adquisicién de participaciones. La ganancia o pérdida generada en este tipo
de fondos es distribuida entre el total de inversionistas que componen un fondo especifico
y es distribuida en forma proporcional a su aporte, por lo tanto, esta ganancia o pérdida

varia segun la rentabilidad que genere la cartera activa.

El tipo de fondos de inversion son administrados por un grupo de profesionales en
materia de inversiones que se denominan Sociedad Administradoras de Fondos de

Inversién, de ahora en adelante SAFI por sus siglas.

La SAFI es constituida por una sociedad andnima, cuyo objeto social unico es la
escogencia y administracion de fondos de inversion, ademas, para su operacion requieren
de la autorizacion de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). Estas
sociedades andnimas obtienen ingresos por la administracién de los fondos, y sus tarifas

obedecen a comisiones previamente establecidas.



Caracteristicas generales de los fondos de inversién inmobiliarios

Entre las principales caracteristicas de los fondos inmobiliarios se destaca:

Inversién a larqgo plazo: La revalorizacion de los inmuebles no se lleva cabo en el

muy corto plazo, sino que ocurre al correr del tiempo. Es por ello que los fondos no

toman posiciones de recursos que requieren de una alta liquidez.

Diversificacién: Uno de los principales atractivos de los fondos inmobiliarios es su

accesibilidad a un patrimonio diversificado con poco desembolso de capital en

proporcion al total de la cartera, esto por parte de cada participante.

Liquidez: La sociedad gestora tiene el deber de garantizar la posibilidad de retirada
de un inversionista, que a su vez, viene dada por el ingreso de uno nuevo que esta

interesado en adquirir la misma en el mercado secundario.

Sequridad: Los fondos deben estar debidamente inscritos, autorizados y regulados
por los diferentes entes fiscalizadores, ademas, el inversionista cuenta con el
respaldo de profesionales calificados que lo asesoren desde un punto de vista

legal y financiero.

Rendimientos: Este puede variar tanto en forma positiva como negativa, a su vez,
depende de la evolucion que muestren los titulos que componen la cartera
colectiva; Lo expuesto permite una doble posibilidad de obtener rendimientos,
tanto por la via de los ingresos de alquileres y ventas, como por ganancias

generadas por la plusvalia.

Informacién detallada de participaciones y movimiento: Su principal obligacion es

el informar constantemente al inversionista y entes reguladores sobre el empleo de

sus ahorros recibidos.

Garantia_Real: Las inversiones estan respaldadas con garantia real (bienes

inmuebles).



2. Aspectos legales

Desde el punto de vista legal, los fondos de inversién inmobiliarios se encuentran
normados bajo el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversién, emitido por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero. Este
reglamente establece las disposiciones aplicables para la autorizacion y funcionamiento
de las sociedades administradoras de fondos de inversion, asi como autorizacion de

oferta publica de los fondos de inversion tanto nacionales como extranjeros.

Este reglamento, en su titulo IV, hace referencia especifica a los fondos de
inversién inmobiliarios, describiendo a detalle el concepto y regulaciones establecidas. A
continuacion se mencionaran los aspectos legales mas relevantes con respecto al caso

de estudio:

- Los fondos de inversion inmobiliarios se deben regir por la normativa establecida
en el capitulo 1V, esto siempre y cuando no sea contraria a la normativa aplicable a

los fondos de inversion financieros.

-  Los fondos de inversidon inmobiliaria deberan contar con un activo neto de cien

millones de colones o su equivalente en ddlares.

- Los fondos de desarrollo pueden adquirir bienes inmuebles para la generacion de

plusvalias, dentro o fuera del territorio nacional.

- En el tema de diversificacion de activos, al menos el 80% del promedio anual de
los saldos mensuales de los activos del fondo, debera estar invertido en bienes

inmuebles.

- No mas de un 25% de los ingresos anuales del fondo podran provenir de una

misma persona fisica o juridica o perteneciente al mismo grupo financiero.

- Los valores de compra de los bienes inmuebles no pueden exceder el precio fijado

en las valoraciones.



- La compra y venta de valores debe de realizarse en negociaciones en bolsa, por

medio de intermediarios autorizados.

- Podran adquirirse Unicamente inmuebles que estén construidos.

- Las sociedades podran realizar reparaciones, remodelaciones y mejoras a los
inmuebles, siempre y cuando su costo anual no supere el 25% del valor del

inmueble.

- Los bienes inmuebles deben valorarse al menos una vez al afo.

- Deben existir dos valoraciones de cada inmueble: Valoracion de un perito inscrito
en el Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos y la otra se refiere a una

valoracién por parte de un profesional en finanzas.

3. Tramitologia

Adicional a los puntos comentados anteriormente, existe toda una tramitologia que
deben cumplir todas las partes involucradas e interesadas de adquirir o invertir en fondos
de inversién inmobiliarios. Los elementos mas importantes son: Inversionistas, Sociedad

Administradora de Fondos de Inversion (SAFI), titulos valores y activos inmobiliarios.

Estos elementos se relaciéon entre si para satisfacer la necesidad del inversionistas
y que consiste en colocar sus recursos en un instrumento que le permita una rentabilidad
aceptable en el tiempo. No obstante, para ofrecer esta alternativa a los inversionistas, se
deben llevar a cabo algunos pasos previos. En la figura No. 1 se muestra el diagrama de
integracion de los elementos, tramites y aspectos legales por considerar, para satisfacer

dicha necesidad.
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Figura No. 1 Tramites y aspectos legales para adquirir una participacion en un fondo de inversion inmobiliario
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Tal y como se observa en la figura No. 1, la SAFI inicia el proceso con la
formalizacion, registro e inscripcion ante al Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL) del fondo inmobiliario. Una vez finiquitado este requerimiento se le autoriza a
la SAFI a adquirir activos inmobiliarios y empezar la conformacion de su cartera. Sin
embargo, previo a la adquisicion de los bienes inmuebles, se debe corroborar que estos
cumplan con los lineamientos de orden legal indicados en el capitulo anterior, en caso

contrario, el bien no califica para la compra.

Si el activo cumple con los requisitos y se aprueba su adquisicién se procede con
la inscripcion e incorporacién en la cartera del fondo inmobiliario. Ademas, se
confeccionan las participaciones, y con la ayuda de los intermediarios, se inicia su
colocacion en el mercado para la compra por parte del inversionista. A partir de este
momento se crea la relacion comercial y mes a mes, el inversionista recibe los dividendos

por su participacion, eso si, en caso de que existan.

Este proceso no concluye aqui, ya que en forma periédica o al menos dos veces al
afo, el activo inmobiliario debe ser valorado por profesionales incorporados, tanto en el
Colegio Federado de Ingenieros y Arquitecto como valuadores financieros. Lo anterior,

con el fin de identificar cualquier situacion de riesgo para los inversionistas.

Ademas, esta informacion es utilizada por la SAFI para valorar la permanencia del
activo en la cartera. También, debe colocarla a disposicién de la SUGEVAL e
inversionistas para que estos se informen, evallen y tomen decisiones con relacién con
su participacion en el fondo o bien, del activo mismo. Igualmente, la SAFI tiene la
obligacion de realizar los analisis de rentabilidad y basado en estos, debe tomar la

decisidon de vender o no el activo inmobiliario.

Si bien es cierto, el proceso y los pasos parecen sencillos, se deben cumplir una
serie de lineamiento para garantizar la seguridad de los recursos invertidos en el fondo. A
pesar de las medidas indicadas, siempre esta presente un margen de incertidumbre, que
a su vez se asocia con el riesgo. Ante esta situacion, es importante conocer los

principales riesgos a los que se exponen los inversionistas.
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4. Riesgos

El riesgo por definicion se vincula con la ocurrencia de un suceso no deseado, en
el caso de los fondos de inversion inmobiliarios, es cualquier elemento que genere algun
peligro presente o potencial en cuanto a la reduccién de la rentabilidad del fondo de
inversion. Es importante dejar claro cuales son los riesgos asociados a este tipo de
inversion, ya que los inversionistas deben conocer no s6lo los aspectos favorables sino

también los factores a los que pueden estar expuestos.

Entre los principales riesgos se pueden mencionar:

- Riesgos propios de la cartera inmobiliaria: Incendio, terremotos, conmocion.

- Riesgo de concentracion del inmueble: Este puede estar asociado a la

concentracién de las inversiones en un solo tipo de inmueble que se puede ver
impactado por situaciones de desocupacién, desalojo, o siniestros, inclusive los
ingresos del fondo se pueden ver mermados, por lo que el inversionista recibira un
menor rendimiento.

- Riesgo de concentracion de arrendatarios: Se puede dar el caso de que los

ingresos provengan del alquiler de unos pocos arrendatarios y que por situaciones
de incumplimiento de contrato, procesos legales de desahucio o desocupacion, se

reduzcan los ingresos del fondo y por ende, el rendimiento del inversionista.

- Riesgo por la compra de inmuebles que no generan dinero: Puede darse el caso

de que el fondo adquiera inmuebles que no generen el ingreso deseable y que

permanezcan mucho tiempo en esa situacion.

- Riesgo de inadecuada valoracion de los inmuebles: Puede presentarse el riesgo

de que los inmuebles sean comprados por el fondo a un precio excesivo o que

sean vendidos a un precio muy bajo.
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- Riesgo de liquidez de la participacion: Este se da asociado al no poder vender la

participacion con la rapidez deseada o que reciba por esta menos dinero el titulo

de participacion en el fondo.

- Riesgo de caracter financiero: Son situaciones que enfrentan los titulos valores

donde se invierte una parte del patrimonio del fondo y podrian provocar una
pérdida de ahorros (caida del precio de los valores, cesacién de pagos del emisor,

devaluacion de la moneda, entre otros.).

-  Riesgo de administracion: Puede darse cuando el inversionista se vea afectado

por culpa, dolo, negligencia de la SAFI o alguno de sus empleados.

- Otros factores: Econémicos, politicos, legales, impuestos, cambios de legislacion.

En el tema de riesgos es importante también analizar la tendencia a mediano y
corto plazo, ya que pueden existir factores que indiquen el comportamiento futuro no
favorable para cierto tipo de inmuebles. En el cuadro No.1 se coloca informacion
relacionada al riesgo, segun el tipo de activo inmobiliario. Esta informacién es producto de
la investigacion de Dr. Harold Coronado’ donde se muestran claramente las tendencias

en los diferentes tipos de fondos de inversion inmobiliarios.

Como se puede observar, se empieza a presentar el riesgo producto de la
saturacion de oficentros, centros comerciales, edificios de suministros y bienes y parques
industriales. Adicionalmente, se indican las posibilidades de crecimiento que tiene los

inmuebles para empresas de tecnologia, restaurantes y cadenas de comidas rapidas.

Este tema es muy importante, principalmente para las SAFI, en el momento de
realizar nuevas inversiones o bien, cuando llegue la necesidad de renovacion de activos y
de esta manera no invertir en tipos de inmuebles ya saturados y por el contrario, explorar
otras oportunidades que les permitan mantenerse firmes en el mercado y con niveles

atractivos de rentabilidad.

' Doctor en Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad Latinoamericana de Ciencia y
Tecnologia — ULACIT (convenio ULACIT — Complutense de Madrid). Actualmente se desempefia
como valuador de fondos de inversién y consejero para varias SAFI.
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Cuadro No. 1 Tendencia de mediano y corto plazo de los fondos de inversién Inmobiliarios

Generacion Actual Variacion demanda | Estatus Riesgo
Oficentros -10% Riesgo sobre oferta
Malls 15%

Centros comerciales 9% Riesgo sobre oferta
Restaurantes 20%

Bodegas 18%

Ofibodegas 22%

Universidades 7%

Empresas de servicios 19%

Empresas de tecnologia 23%

Oficinas de intermediacién financiera 17%

Edificios de suministros y bienes 9% Riesgo sobre oferta
Cadenas de Restaurantes de comida rapida 26%

Parques Industriales 8% Riesgo sobre oferta
Supermercados 16%

Cines 5%

Fuente: Dr. Harold Coronado C. Conceptos de Mercado para fondos de inversion inmobiliarios.
Febrero, 2007.

Segun, el Dr. Coronado, las nuevas tendencias de la nueva generacion se

enfocara en los siguientes tipos de activos inmobiliarios:

- Torres de apartamentos

- Casas de hogar de ancianos

- Hoteles

- Villas de playa

- Urbanizaciones/condominios

- Clubes de recreo

- Colegios privados

- Hospitales y clinicas privadas

- Edificios gubernamentales

En términos generales, se puede afirmar que los fondos de inversién inmobiliarios
se han convertido en estructuras de colocacién financiera, que con el tiempo y el
importante desarrollo de obras de infraestructura por parte de agentes externos, son una
alternativa viable, rentable y segura de los diferentes prospectos disponibles en el sector

nacional.
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No obstante, a futuro se debe considerar el riesgo asociado al envejecimiento del
portafolio de activos, lo cual le resta competitividad y ademas, aumenta sus riesgos
asociados; dada la pérdida de valor desde el punto de vista comercial. Lo anterior,
aunado al aumento de sus costos de mantenimiento que entre otras variables repercute
directamente sobre su rentabilidad. Por lo tanto, siempre es importante buscar opciones
de renovacion de las carteras y ademas, evaluar el momento justo para concretar la venta

del activo.

5. Fondos inmobiliarios de inversion en Costa Rica

Este apartado se enfoca en informar acerca de la evolucion y situacién actual de
los fondos de inversion inmobiliarios en Costa Rica, y se agrega con el objetivo de
generar una mejor perspectiva de cual es la importancia que esta teniendo este tipo de

inversion.

a. Evolucién de los fondos inmobiliarios de inversién

Los fondos inmobiliarios de inversién surgen en el ano 1999 y a la fecha han
mantenido su constante crecimiento y evoluciéon en el mercado, hasta ocupar la segunda
posicion en fondos de inversion con activos totales valorados en 287.468 millones de
Colones y una participacién de 4.587 inversionistas. En la figura No. 2 se detalla la

evolucion del mercado costarricense tanto en activos totales como en inversionistas.
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Figura No. 2 Activos totales e inversionistas en los fondos de inversién inmobiliarios

Como se observa en la figura No. 2, tanto los activos netos como la cantidad de
inversionistas, cuenta con un incremento afio con afo. Para el 2002 los activos netos
alcanzaban los 58.743 millones de colones y contaban con 1.690 inversionistas. Para el
afio 2003 el incremento fue del 61% en activos totales y de 26% en numero de
inversionistas con respecto al ano anterior. En el periodo 2003 - 2004 se mantuvo un

crecimiento del 33% en activos totales y un 22% en inversionistas.

En el 2005, se presenté un fuerte crecimiento que permitid a los activos totales
alcanzar los 202.138 millones de colones con un crecimiento sobre el ano 2004 del 61%.
Este crecimiento se origind en gran medida debido al incremento del 35% en el numero
de inversionistas, fiel reflejo del auge esta herramienta financiera. Para el 2006, la
evolucion del mercado de los fondos de inversion inmobiliarios se mantuvo aunque con
menor fuerza que en afios anteriores, su crecimiento en activos totales fue del 27% y en

el numero de inversionistas fue de un 17% para alcanzar los 4.129.
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Esta tendencia se mantiene en el afno 2007, al 29 de junio los activos totales
asciendan a 287.467 millones de colones, es decir, un incremento cercano al 12%,
comparado con el cierre del aino 2006. Casi en igual proporcién se ha aumentado el

numero de inversionistas (11%) los cuales alcanzan los 4.587 en la misma fecha.

Para la segunda mitad del afio 2007 las expectativas de crecimiento en el negocio
inmobiliario se mantienen vigentes, influenciado por la baja en las tasas de interés que
hacen que los inversionistas busquen alternativas seguras y en donde puedan obtener

mejor rentabilidad.

No obstante, a pesar de esta situacion coyuntural, el constante crecimiento y la
tendencia positiva en la demanda de bienes inmobiliarios han producido la escasez de
estos ultimos y un aumento en los precios, generando asi, el encarecimiento de las
propiedades con potencial para el desarrollo futuro. Ademas, en los ultimos anos se ha
incrementado las inversiones por parte de extranjeros, aumento de la presion en la

balanza de oferta y demanda, generando un desequilibrio a favor de esta ultima.

Como medida para aliviar el aumento en la demanda de activos inmobiliarios, se
ha abierto la opcion de regionalizar la inversién en este tipo de bienes, tema, que hoy en

dia es una realidad con casos puntuales pendientes de oficializacion.

Tal es el caso de la SAFI de BN Fondos que inscribira un nuevo fondo ante la
SUGEVAL (Mega Fondo BN Mega Reit), este fondo tendra la posibilidad de invertir en
fondos inmuebles en el extranjero. También el grupo financiero Mercado de Valores
ofrecera un fondo inmobiliario constituido por edificios de Estados Unidos, la cartera,
estara valorada en $100 millones, se conocera como “Fondo Inmobiliario US Goverment”.
Los inmuebles que se compraran tienen como inquilinos a entidades del gobierno

estadounidense, que forman parte del “General Services Administration”.

Este escenario abre aun mas el panorama de los fondos de inversion inmobiliarios
en el pais y mas posibilidades, tanto para inversores como para las Sociedades de

Administracion de Fondos Inmobiliarios y la renovacion de sus activos.
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En términos generales, el mercado de los fondos inmobiliarios presenta grandes
expectativas de cara al futuro con inversiones tanto a nivel nacional como internacional, lo
cual, abre las oportunidades a este instrumento de seguir creciendo y con una alta
expectativa basada en las altas tasas de rentabilidad provenientes del arrendamiento de

inmuebles y plusvalia de la tierra.

b. Situacién actual de los fondos inmobiliarios de inversion

Es precisamente las altas tasas de rentabilidad y incremento en el valor de la
plusvalia lo que han colocado a los fondos de inversion inmobiliarios en una muy buena
posicion y ha aumentado la cantidad de inversionistas en activos de este tipo. Al 29 de
junio del 2007 se habian incrementado a 15 los fondos inmobiliarios activos a nivel
nacional, y su participacion en el mercado de los fondos de inversion ha alcanzado el

28.8% y con un rendimiento promedio general en los ultimos 12 meses de un 9.85%.

El crecimiento sostenido de esta herramienta le ha valido el colocarse en la
segunda posicién entre los fondos de inversién, solo por debajo de los fondos del
mercado de dinero con activos totales que ascienden a 475.406 millones de colones y
cuya participacion es de un 47.6%. En el cuadro No. 2 se refleja la situacion de los fondos

de inversién en Costa Rica al 29 de Junio del presente afio.

Cuadro No. 2 Distribucion por tipo de los fondos de inversion activos
en Costa Rica al 29 de junio del 2007

Tipo de Fondo Activos Totales Distrib. Numero Ndamero Distrib.
Miles Colones Relativa Fondos | Inversionistas | Relativa
Fondos Abiertos
Fondos De Mercado De Dinero 475,406,949 47.60% 46 20,902 57.40%
Fondos De Crecimiento 66,562,837 6.70% 31 4,035 11.10%
Fondos De Ingreso 89,911,573 9.00% 21 4,671 12.80%
Fondos Accionarios 386,747 0.00% 2 51 0.10%
Megafondos 1,629,155 0.20% 1 28 0.10%
Fondos Cerrados
Fondos De Crecimiento 18,814,379 1.90% 3 471 1.30%
Fondos De Ingreso 51,822,024 5.20% 13 1,555 4.30%
Fondos Proc. Titularizacion 2,339,248 0.20% 1 60 0.20%
Fondos Inmobiliarios 287,467,948 28.80% 15 4,587 12.60%
Fondos De Desarrollo Inmobiliario 4,987,224 0.50% 1 38 0.10%

Fuente: Los autores con datos compilados de la Superintendencia General de Valores. Actualidad

del mercado. Julio 2007, http://www.sugeval.fi.cr




18

En el cuadro No. 2 se observa que los fondos inmobiliarios se han consolidado en
la segunda posicion y superan en 197.556 millones de colones al tercer lugar que le
corresponde a los fondos de ingreso, que a su vez, es seguido por los fondos de

crecimiento con un 6.70% de la participacion del negocio.

En cuanto a la distribucion de inversionistas por fondo de inversion, se presenta
una diferencia aun mayor entre los fondos del mercado de dineros y las restantes
opciones del mercado. En esta caso, su participacion asciende al 57.40% que
corresponde a 20.902 inversionistas, seguido por los fondos de crecimiento y los fondos

inmobiliarios con participaciones de 12.80% y 12.60% respectivamente.

Entrando al detalle de los fondos inmobiliarios es importante resaltar que los
fondos de inversién inmobiliarios cuentan con el 100% de sus inversiones en ddlares, que
ademas son de tipo cerrado, es decir, son fondos cuyo patrimonio es fijo; y sus
participaciones no son reembolsables directamente por el fondo sino que se negocian en

el mercado secundario.

En el pais se cuenta con un total de 7 Sociedades de Administracién de Fondos
Inmobiliarios, las cuales administran los 15 fondos de inversion. El detalle de estos se

muestra en el cuadro No.3.
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Cuadro No. 3 Activos totales e inversionistas por fondo de inversién inmobiliario
al 29 de junio del 2007

SAFI Fondo Activos InYersm-
Totales nistas
Aldesa S.F.l., S.A. F.l. Inmobiliaria de Renta y Plusvalia 20,550,306 535
F.l. BCR Inmobiliario del Comercio y la Industria (FCI)

BCR S.AF.l., S.A. |No Diversificado 28,936,905 533
F.l. BCR Inmobiliario No Diversificado 36,538,315 533
Improsa S.A.F.l., S.A.|F.I. Inmobiliario Gibraltar 42,912,147 395
F.l. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario Délares 28,527,297 450
Interbolsa S.A.F.l.,, |F.l. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario Délares Dos 28,717,388 231
S.A. F.l. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario Délares Tres 1,100,218 47
F.l. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario FIO 1 17,155,554 176
F.l. Inmobilario Multifondos 26,326,375 537
Multifondos de Costa |F.I. Inmobiliario Metropolitano 3,933,446 49
Rica S.F.l., S.A. |F.l. Inmobiliario Multifondos IlI 2,142,788 50
F.l. Inmobiliario Multifondos Il No Diversificado 4,397,530 156
Popular S.F.I., S.A. |F.l. Popular Inmobiliario 1,122,831 44
Vista S.F.l., S.A. F.I. Inmobiliario Vista 21,517,218 385
F.l. Inmobiliario Vista Siglo XXI, No Diversificado 23,589,632 466

Fuente: Los autores con datos compilados de la Superintendencia General de Valores. Actualidad

del mercado. Julio 2007, http://www.sugeval.fi.cr

En el cuadro No. 3 se muestra el desglose por fondo inmobiliario de los activos
totales y la cantidad de inversionistas para cada uno. Es importante resaltar el caso de
Interbolsa S.A.F.l., S.A. que representa el 26% de los activos inmobiliarios que se
encuentran distribuidos en cuatro fondos de inversion inmobiliaria. En la segunda
ubicacion se destaca BCR S.A.F.l., S.A. con una participacion del 23% pero, distribuidos
unicamente dos fondos, y es seguido por Vista S.F.l., S.A., con un 16% de participacion e
Improsa S.A.F.l., S.A. con un 15%. En cuanto inversionistas, los mas significativos son:
BCR S.AF.l., S.A. con un 23%, Interbolsa S.A.F.l., S.A. con un 20% vy Vista S.F.l., S.A.

con un 19%.

En relacion con los activos totales, el fondo el F.l. Inmobiliario Gibraltar, cuenta
con la mayor participacién, con un 15% que equivale a 42.912 millones de colones y es
seguido por el F.I. BCR Inmobiliario No Diversificado con un 13%. No obstante, a pesar de
que el F.I. Inmobiliario Gibraltar ocupa la primera posicién en participacién de activos

totales, si se evalla de entre la cantidad de inversionistas es el F.l. Interbolsa No
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Diversificado Inmobiliario Doélares Dos, que ocupa la primera posicion con una

participacion de 124.3 millones de colones por inversionista.

En cantidad de participantes, la distribucion es mas equitativa por fondo, del total
de fondos, 4 se reparten las primeras posiciones con una participacion de un 12%. Los
dos fondos con mayor cantidad de participantes son los inmobiliarios de la ALDESA S.F.I
S.A y Multifondos de Costa Rica S.F.l., S.A. que superan en 4 y 2 inversionistas

respectivamente a los dos fondos de BCR S.AF.l.,, S.A..

Por su parte, a nivel de rendimiento, se presentan diferencias significativas entre
fondos, de estas, se destacan los casos de F.l. Inmobiliario Metropolitano y F.I. Interbolsa
No Diversificado Inmobiliario FIO 1, como los fondos con mayor y menor rendimiento tanto
en el acumulado del mes como en los ultimos 12 meses. En el cuadro No. 4 se muestra el

detalle de este aspecto y las comisiones cobradas por SAFI| para cada fondo.

Cuadro No. 4 Rendimiento y comisiones por fondo de inversion inmobiliario
al 29 de junio del 2007

Rendimiento (1)

SAFI Fondo Ultimos 30 | Ultimos 12 | Comisién (2)
Dias Meses

Aldesa S.F.l., S.A. F.I. Inmobiliaria de Renta y Plusvalia 10.52 8.62 1.50
F.l. BCR Inmobiliario del Comercio y la Industria (FCI)

BCR S.AF.l., S.A. |No Diversificado 9.18 10.02 1.50

F.l. BCR Inmobiliario No Diversificado 8.57 9.64 1.75

Improsa S.A.F.l., S.A.|F.I. Inmobiliario Gibraltar 15.47 12.35 2.00

F.I. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario Délares 7.86 8.84 2.00

Interbolsa S.A.F.l., |F.l. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario Délares Dos 7.10 9.42 2.00

S.A. F.l. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario Délares Tres 6.21 6.79 2.00

F.l. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario FIO 1 5.76 1.66 0.85

F.I. Inmobilario Multifondos 9.15 9.16 2.50

Multifondos de Costa|F.l. Inmobiliario Metropolitano 18.01 18.72 215

Rica S.F.l., S.A. |F.l. Inmobiliario Multifondos IlI 11.91 11.24 215

F.l. Inmobiliario Multifondos Il No Diversificado 9.33 9.84 2.00

Popular S.F.I., S.A. |F.I. Popular Inmobiliario 15.18 13.58 1.50

Vista S.F.l., S.A. F.l. Inmobiliario Vista 8.15 9.37 1.20

F.l. Inmobiliario Vista Siglo XXI, No Diversificado 8.12 8.55 1.20

Fuente: Los autores con datos compilados de la Superintendencia General de Valores. Actualidad

del mercado. Julio 2007, http://www.sugeval.fi.cr
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Al tomar como referencia la informaciéon mostrada en el cuadro No. 4, se observa
que el F.l. Inmobiliario Metropolitano supera en aproximadamente ocho puntos
porcentuales a la mayor parte de los fondos inmobiliarios. Este hecho es asociado a la
alta ocupacién sostenida de los inmuebles que lo componen, situacidon que se presenta
desde inicios del 2007 y le ha permitido mantener un rendimiento promedio del 18.72% vy

con una comisiéon de 2.15%.

En segunda instancia, considerando los datos de los ultimos doce meses, se ubica
F.l. Popular Inmobiliario con un 13.58% y una comisién del 1.5%. La tercera posicién le
pertenece a F.l. Inmobiliario Gibraltar, con un 12.35% en el acumulado, 15.47% en los

ultimos 30 dias y cuya comisién es de 2%.

En el sentido inverso, el F.l. Interbolsa No Diversificado Inmobiliario FIO 1
presenta el menor rendimiento, tanto en el acumulado (1.66%) como en los ultimos 30
dias (5.76%), su comision de igual forma es la mas baja del mercado con un 0.85%. La
situacion vivida por este fondo es producto de varios factores, en donde resalta la fuerte

inversién en mantenimiento de sus activos y la revalorizacion de los mismos

Este ultimo caso pone en evidencia la importancia de monitorear las diferentes
variables que guardan una relaciéon con los fondos inmobiliarios, esto con el fin de

asegurar el rendimiento y minimizar los riesgos.

El panorama en el mercado costarricense muestra una amplia diversidad de
comportamiento e importantes oportunidades a futuro, no obstante, con el paso del tiempo
y los cambios en las condiciones del negocio se deben tomar las previsiones necesarias,

aunado a las decisiones correctas para asegurar la rentabilidad para los inversionistas.

B. DEFINICION Y JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

El problema principal al cual se pretende dar respuesta se trata de la inexistencia
de una solucion integral que permita identificar y recomendar el momento apropiado para
tomar la decision de venta de un inmueble, perteneciente a un fondo de inversiéon

inmobiliario en un rango de tiempo determinado.
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Los fondos de inversién inmobiliarios iniciaron sus operaciones en Costa Rica en
el afo 1999, y se adquirieron activos con varios afios de construccidon o bien, se
obtuvieron bienes de reciente desarrollo. Ante esta situacion y partiendo del hecho de que
algunos inmuebles ya contaban con varios afios de estar en funcionamiento, estos
podrian estar alcanzando ya cerca de los 14 afios 0 mas de edad, acarreando importantes
situaciones que en un entorno de fondos de inversion afectan el desempefio del mismo en

el corto y mediano plazo.

Como cualquier edificacion, las estructuras requieren mantenimientos vy
reparaciones que con forme se incrementa su vida, incrementa su valor por el esfuerzo
requerido, de esta forma se produce un aumento de los trabajos por realizar. Asi mismo el
entorno y la competencia en este sector ha incrementado de manera importante, lo cual
puede lesionar el desempefo de los fondos y con esto el detrimento del retorno de la

inversion a los inversionistas.

En la seccidn anterior se abordd a profundidad el estatus actual de los fondos de
inversion inmobiliaria y el crecimiento que han tenido desde su aparicion hasta la fecha,
hasta obtener el segundo lugar en importancia dentro del marco de los fondos de
inversion, solo superado por los fondos de mercado de dinero. Todo esto deja claro que
es muy importante el abordar este tema y el no hacerlo en el corto plazo puede traer
consecuencias trascendentales no sélo a las SAFIs sino a la creciente cantidad de

inversionistas.

Ahora bien, es primordial tener claro cuales son los elementos que afectan o
ratifican el desempefio de un fondo de inversion inmobiliario. Por lo tanto dentro de los

principales factores que pueden afectar se encuentran los siguientes:

- Competencia: Mediante el incremento de otros fondos de inversion y edificaciones
mas modernas puede ocurrir una migracion de clientes importantes a zonas con

mayores facilidades a nivel estructural, tecnolégico o bien de acceso y ubicacion.
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- Exigencias y requerimientos del entorno. Requerimientos en mayores areas de

parqueos, posibilidades de expansion y diversificacién de los inmuebles o usos

alternativos, acceso a servicios publicos, entre otros.

- Aspectos propios del inmueble: Este punto pretende detallar la exposicion a

cambios en las regulaciones relacionadas a edificaciones, tales como: cédigo
sismico, normativas de seguridad y acceso para discapacitados (por ejemplo la
promulgacion de la ley 7600 de Igualdad de oportunidades). Asi mismo se debe
de considerar los gastos generados por temas de reparaciones y mantenimiento,
ya que como se menciond anteriormente, por normativa legal estos no pueden

exceder un 25% anual con respecto al valor del inmueble.

- Situacién del entorno del fondo: Incapacidad del inmueble y sus caracteristicas

para la atraccion de nuevos clientes, afectando en forma directa la escala de

redencion.

Todas estas situaciones pueden producir una serie de implicaciones como las que

se mencionan a continuacion:

- Desocupacion sostenida o bien incremento en la rotacion de los inquilinos,

afectando la sostenibilidad y rentabilidad de los diferentes fondos.

- Pérdida de clientes: Disminucién de la demanda, incapacidad de cumplir con
requerimientos tecnoldgicos, diversificacion, posibilidad de expansion, aumento de

parqueos, ubicacién, accesibilidad, entre otros.

- Alta _concentracion: Si no se toman las consideraciones en este sentido, al

aumentar la competencia aumenta el riesgo en los fondos, con altas

concentraciones de clientes por una eventual salida.

- Rentas bajas y con contratos a largo plazo. Desmejorando la calificacion del riesgo

y la exposicién del fondo de inversion.
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- Disminucion del precio por metro cuadrado; Al existir nuevas alternativas con

mejores condiciones estructurales, tecnoldgicas, ubicacién, pueden afectar el

precio por metro cuadrado, tanto de alquiler como de venta.

Un ejemplo claro que evidencia los aspectos comentados anteriormente, es el
caso del fondo Fondo Inmobiliario FIO 1 de Interbolsa. Este fondo de inversién
inmobiliaria se ha mantenido en el ultimo puesto del ranking en lo que va del afio 2007,
presentando un rendimiento total negativo en marzo del mismo afio. Segun el
coordinador de Fondos Inmobiliarios de Interbolsa, ya se ha realizado una inversion en el
mantenimiento de los inmuebles, haciendo que estos se encuentren en mejores
condiciones que en afos anteriores. Esta baja del rendimiento en el ultimo mes se debe a

una desocupaciéon de uno de los inmuebles, que incidioé en los rendimientos del fondo.

Dadas las implicaciones descritas, la importancia de la investigacion y generacion
de un modelo que permita tomar una decision de retiro de un inmueble radica en el fuerte
auge de este instrumento financiero en los Ultimos afos, que ademas, basa su operacion
en la captacién y colocacion de los recursos de una serie de inversionistas quienes
buscan maximizar sus utilidades, a pesar de los riesgos asociados a su operacion. Estos
riesgos, a medida que pasa el tiempo, si no se toman las medidas respectivas en relacion
al portafolio de inversiones y su diversificacion, pueden aumentar y dejar expuesto a las

SAFIS e inversionistas.

Atendiendo las posibles implicaciones que se pueden generar de esta situacion, se
valoré la importancia de investigar sobre el tema y de esta forma ofrecer mayor
informacién a los administradores de estos fondos sobre los aspectos por considerar y
evaluar en la busqueda de la minimizacion de este riesgo, maxime ante el crecimiento

acelerado de este negocio y su demanda aun insatisfecha.

Entre las variables que se deben considerar en el desarrollo del presente caso se
destaca el crecimiento acelerado y alta demanda de productos del tipo en revision.
Ademas, la ya mencionada antigiedad de algunos activos, el aumento de los gastos por
mantenimiento, ademas de la variacidon de las necesidades y preferencias de los clientes,

nuevas zonas o focos de desarrollo y la diversificacion de los sectores econémicos del
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pais, hacen que algunos de los administradores de las carteras de productos consideran

la posibilidad de vender sus actuales inmuebles para renovar su cartera inmobiliaria.

El encontrar la respuesta de ante la inquietud de cuando vender el activo no es
sencillo, para ello se deben de evaluar un importante numero de variables, factores,
limitaciones y exigencias por parte de los inversionistas, asimismo, condiciones de las
estructuras de los inmuebles, aspectos propios del negocio los cuales deben ser

confrontadas ante un entorno en constante cambio.

A la fecha, no se ha identificado un analisis de este tipo, por lo tanto, ante el
crecimiento acelerado de este negocio se vislumbra una gran necesidad de una solucion
a la problematica planteada. Por lo tanto, el desarrollo del presente estudio representa
una oportunidad para definir las bases de futuras evaluaciones de este asunto, ya que en
el corto y mediano plazo se van a convertir en un tema de alta relevancia, en especial,
con la reciente autorizacion por parte de las SUGEVAL, en donde posibilita a fondos de
inversion para destinar recursos fuera de nuestras fronteras y en paises con alto

desarrollo y potencial.

C. OBJETIVOS DEL CASO

Una vez descrito el problema es importante dejar claro los objetivos que busca

cumplir el presente caso. A continuacion se enuncia el objetivo general y los objetivos

especificos del mismo.

1. Objetivo general

Proponer una solucion de toma de decisiones gerenciales en la renovacion de

activos inmobiliarios de los fondos de inversién no financieros.

2. Objetivos especificos

- Definir los elementos a considerar para el desarrollo del modelo gerencial

de toma de decisiones.



26

- Seleccionar e identificar las variables que seran utilizadas como entradas

al modelo gerencial de toma de decisiones.

- Establecer los niveles de relevancia y parametros de calificacion de cada

una de las variables definidas.

- Integrar los elementos dentro de un funcionamiento légico que permita calificar el

desempeno de un activo inmobiliario en el tiempo.

- Disefar una herramienta que permita automatizar el funcionamiento del modelo.

- Definir los aspectos positivos y negativos de la inversién de activos para fondos

inmobiliarios en Panama.

Con el cumplimiento de los objetivos indicados se espera dar una soluciéon a los
administradores de dichos fondos, quienes podran utilizar el modelo como un marco de
referencia para tomar decisiones relacionadas a cada uno de los activos que componen

su cartera.

D. ALCANCES Y LIMITACIONES

1. Alcances

El presente estudio de caso es util, dado que al no existir ningun planteamiento de
este tipo permite sentar una base de como podria ser evaluado el momento dptimo de
reposicion de un inmueble perteneciente a un fondo de inversién inmobiliario.
Definitivamente los beneficiados en primero lugar, seran las SAFI ya que podran contar
con una herramienta que les permita mantener un nivel de rentabilidad objetivo en su
cartera inmobiliaria, pero por otra parte también los inversores, quienes requieren y

esperan rendimientos constantes sobre sus inversiones.

El trabajo inicia con la identificacion y seleccidon de los elementos de estudio, estos

son: factores, variables y parametros, para estos ultimos se realizé una metodologia de
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asignacion de calificaciones para asi poder obtener un resultado de su desempefio, y de
esta forma, evaluar la contribucion de las variables. Se identificaron una importante
cantidad de variables, tanto cuantitativas como cualitativas, que pueden afectar el
comportamiento de un inmueble, este modelo sdélo contemplara un total de 31,
consideradas como de mayor relevancia, esto basado en un analisis de la contribucién de

las mismas para describir el comportamiento de los activos inmobiliarios.

Otro aspecto importante de mencionar es que el modelo es genérico para los
diferentes tipos de activos inmobiliarios, es decir, no contempla aspectos especificos de la

actividad que se realice en cada uno de estos.

El modelo termina generando una calificacion general sobre el desempeno del
fondo de inversion inmobiliaria en el tiempo y de esta forma brinda informacién necesaria

para tomar una decision de cuando realizar la venta del inmueble que se esta evaluando.

2. Limitaciones

Una de las limitaciones del trabajo se refiere a la falta de informacion especifica
sobre este tema de estudio, no existe informacién a nivel de detalle sobre la valoracion de
diferentes variables asociadas a los inmuebles. Tradicionalmente se ha manejado el tema
por medio de valoraciones fisicas y financieras que no necesariamente integran todos los
elementos, por este motivo se acudié a un criterio de experto para la seleccion de los

valores de los parametros y diferentes pesos ponderados.

No existe tampoco informacién detallada para cada tipo de activo inmobiliario, por
lo tanto se desarrolld6 un modelo genérico que integra las principales variables por
considerar en este tema y puede ser utilizado como base de futuras investigaciones,

enfocadas a tipos de activos especificos.

En el proceso de evaluacion de las variables es importante dejar claro que el

modelo no considera la afectacion entre variables de diferentes factores.

Para el trabajo no se realizé la aplicacion del modelo a ningun caso especifico de

un inmueble perteneciente a un fondo de inversidn inmobiliaria en Costa Rica, esto
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debido, a que esta informacion es de dificil acceso y por lo general esta reservada para
los inversionistas del fondo. Con esto debe de quedar claro que el caso pretende
desarrollar un modelo tedrico, que recomienda los diferentes componentes que se deben

considerar en este tipo de evaluaciones.

Por dltimo y no menos importante, es pertinente acotar que para la aplicacion
regional se seleccioné Panama como pais de estudio, debido al auge y gran desarrollo
inmobiliario que posee este pais; en comparacion con el resto de la regidon

centroamericana.

E. DEFINICION DEL MODELO

Se decidio solucionar el problema del presente trabajo mediante la creacion de un
modelo, ya que se intenta explicar una serie de datos, variables, parametros relacionados
que se quieren interpretar de forma conjunta. Para que este modelo sea util, tiene que
permitir que todos los elementos seleccionados se relacionen de forma coherente, es

decir, tiene que explicar lo que pasa de una manera logica.

En empleo de un modelo es util cuando se quiere estudiar sistemas complejos,
donde este modelo representa lo que se esta estudiando de un modo mas simple,
concentrandose en los aspectos que se consideran importantes al tema en cuestion y

dejando de lado algunos detalles muy especificos.

La definicion del modelo considera el establecimiento de las condiciones o
aspectos que cumple el mismo. Esto es importante definir ya que constituye la base para
su disefio, ademas de la valoracion de las SAFIs de su conveniencia en la utilizacion del

mismo.

1. Condiciones y criterios del modelo

A continuacidén se describiran las condiciones y criterios considerados en el

desarrollo del modelo en estudio:
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Integracion de variables: Se consideraron las variables mas importantes tomando

su contribucion o impacto sobre la valoracion final de un activo inmobiliario. Estas

variables fueron definidas y propuestas por los investigadores del caso.

Definicion de parametros: Debido a los diferentes tipos de variables (cuantitativas

y cualitativas), criterios de valoracion, escalas de valoracion, unidades de media se
decidié delimitar las respuestas con el fin de llevarlas a una base cuantificable,
medible y comparable de tal forma que esta amplia variedad de criterios se pueda

integrar en una misma referencia de valoracion.

Transparencia: Permite tener una transparencia en los datos, variables,

parametros y funcionamiento logico, de tal forma que queda claro qué es lo que se

esta utilizando.

Equidad de la informacién generada: Mantiene un equilibrio y coherencia con la

realidad.

Estabilidad del modelo: Permite una misma base de calificacion

independientemente del tipo de activo inmobiliario o fondo de inversion que se
evalie. De esta forma se pueda generar una evaluacion de un activo en diferentes
momentos en el tiempo y poder realizar comparaciones con otros activos o bien

con una cartera especifica.

Temporalidad: Debido al crecimiento de los fondos de inversion inmobiliarios y
cambios en el entorno, es necesario realizar una revision periddica de las variables
utilizadas en el modelo, los parametros, pesos ponderados y valores utilizados.
Algunas de las variables tienen cambios a mayor plazo que otras pero en general
se recomienda una revisidon de estos elementos cada 2 afos. De esta forma el

modelo estara actualizado y se podra tener equidad de la informacion.

Orientacioén del modelo: EI modelo busca brindar informacion util para la toma de

decisiones asociados a activos inmobiliarios. Esta informacion sera basada en
datos histéricos y expectativa futura del comportamiento de las variables. El
horizonte de tiempo recomendado es de 10 afios, compuesto por los ultimos 5

afos, datos reales (en caso de existir) y 5 afos de proyeccion.
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- Utilizacién e interpretaciéon sencilla: Uno de los objetivos del modelo es representar

la realidad o valoracion del desempefio del activo en una forma sencilla, practica y
en un horizonte de tiempo sin la necesidad de invertir largas horas en célculos

complicados y esfuerzo para obtencién una calificacion del activo.

Por ultimo y no menos importante, se debe comentar que para el desarrollo de la
documentacién y prueba del modelo, se utilizara un caso hipotético generado por los
autores, debido a la no disponibilidad de datos reales de algun fondo de inversion

inmobiliaria.

F. IDENTIFICACION Y ANALISIS DE ALTERNATIVAS

Como primer paso para la soluciéon ante la problematica planteada se realizé una
investigacion de literatura, articulos y presentaciones disponibles sobre el tema, con el fin
de identificar los elementos que influyen tanto en forma positiva como negativa a los

activos inmobiliarios y su evaluacién.

De esta forma, se gener6 un listado inicial de variables que fueron analizadas y
evaluadas una a una con el fin de determinar su influencia sobre los activos inmobiliarios.
Estas variables son calificadas y se tiene la posibilidad de asignar un peso a su
contribucién, de esta manera que las mas influyentes tengan mayor peso para representar
de mejor forma la realidad. Adicionalmente, las calificaciones de dichas variables deben

considerar tanto valores cuantitativos como cualitativos.

1. Identificacion de los elementos de la solucion

La identificacion de los elementos del modelo se realizé con la ayuda de la
investigacion bibliografica, luego de este proceso de definieron los siguientes elementos:
Factores o agrupaciones de variables, variables, parametros, pesos ponderados, datos

reales o criterio de expertos y factores de correccion.

Por su parte, los factores constituyen agrupaciones de variables que debido a su

grado de correlacion, cohesion entre sus valores y afectacion sobre el resultado final, se
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pueden integrar entre si. Asi mismo, una variable es un elemento de una férmula, en este

caso del modelo, que represente un aspecto que lo afecta o influye sobre este.

Desde otra perspectiva, los parametros se utilizan para asignar a una condicién
variable, valores determinados y fijos. Del mismo modo, los pesos ponderados se
emplean para diferenciar en importancia de las variables, es decir, dar un mayor 0 menos
grado de importancia a cada una, segun corresponda. Estas ponderaciones son
asociadas a datos reales o criterios de expertos que se emplean para calificar y valorar a
cada una de las variables, asignandoles una puntuacién. Finalmente, los factores de
correccion se incluyen en el modelo como restricciones y limitaciones para el control de

variables y sus calificaciones recibidas.

Los elementos descritos son integrados con la ayuda del modelo y permiten
proporcionar una calificacion final ponderada al activo en evaluacion, y logrando asi el

objetivo buscado, valorar el activo inmobiliario en un horizonte de tiempo.

2. Funcionamiento légico de la soluciéon

En términos generales, la integracion e interaccion de estos elementos permiten el
funcionamiento del modelo que utiliza como base las variables. Con el objetivo de
simplificar el trabajo y lograr asi una mayor focalizacion en el analisis de los resultados, se
seleccionaron aquellas variables de mayor importancia y relevancia desde el criterio de
los autores. De esta forma, del listado inicial de ciento veinte variables se eligieron treinta
y una, que a su vez, se agruparon en tres factores que son: Negocio, estructural y

entorno.

Al contar con variables tanto cuantitativas como cualitativas, es necesario
organizar y delimitar las posibles respuestas, esto, con el fin de estructurar el modelo e
incluir la afectacion de estas variaciones sobre el resultado final en una forma
estructurada y cercana a la realidad. Dada la afirmacion, anterior se tomé la decisiéon de

utilizar parametros para calificar las variables y asi delimitar las posibles respuestas.

Por tanto, en la definicion de los parametros para las variables cuantitativas, se
tomaron como referencia los datos reales de activos inmobiliarios presentes en el

mercado, que su vez, seran confrontados con los datos del activo en evaluacion. En el
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caso de las variables cualitativas, se selecciond una escala de opciones con un trasfondo
numérico que permite otorgar participaciones o resultados proporcionales, segun las
apreciaciones tomadas por el criterio de un experto. Luego de seleccionar las variables,
pesos y sus respectivos pardmetros se agrupan segun su afinidad en los factores
previamente indicados, eso si, manteniendo siempre la afinidad e interrelacién entre las

variables.

Una vez agrupas las variables por factor, se puede obtener la calificacion final del
mismo, no sin antes aplicar los factores de correccion que cumplen una funcién de filtros y
limitantes dentro del factor, castigando en valores fijos las calificaciones ponderadas
dentro de este, ejerciendo una influencia directa sobre la calificacion final del activo. En la

figura No. 3 se muestra el diagrama del funcionamiento l6gico del modelo.

Criterio
Experto

Calificacion Calificacion Calificacion
Negocio Estructural Entorno

Proyeccioén de Venta
Gréficas de analisis
Intregacién de Variables

Factores
Correccién

Calificacion Final del
Activo Inmobiliario

Figura No. 3 Diagrama del funcionamiento l6gico del modelo
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Tal y como se muestra en la figura No. 3, las variables son agrupadas en factores
que a su vez se les asigna pesos ponderados segun su importancia; los resultados o
puntos ganados por cada variable con relacion a estos pesos ponderados son la
derivacién obtenida al aplicarle la calificacién real y su comparacion con los parametros
definidos para la variable. En el caso de las variables cuantitativas, se utiliza el mismo
meétodo pero con el criterio de un experto que influye directamente sobre los puntos

ganados.

Posterior a este proceso, las calificaciones finales por factor son sumadas y
sometidas al filtro de los factores de correccion y pueden ser afectadas ante el

incumplimiento de algunas de las limitaciones del modelo.

Al final se obtiene una calificacion asimétrica del conjunto de variables para un afio
especifico y que se utiliza como insumo para la toma decisiones. La iteracién de este
proceso permite crear un escenario mas ajustado a la realidad y para varios afos, es

decir, emular el proceso partiendo de datos reales.

3. Descripcion de los elementos de la solucién

Una vez descrito el funcionamiento logico del modelo, a nivel general, se continta
con la explicacion detallada de cada uno de los componentes que lo integran. El orden

I6gico por seguir en esta descripcion es: factor, variable, pardmetros y peso ponderado.

a. Factor Negocio

Este factor agrupa las variables relacionadas directamente con el negocio, es
decir, con la actividad lucrativa, volumen, operacién, administracion, estabilidad,
rentabilidad y organizacion del activo inmobiliario. Dentro de este factor se consideran

catorce variables, estas se describen el cuadro No.5.
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ID Variable Descripcion Tipo
. Porcentaje de rendimiento promedio anual del activo o
v1 |Rendimiento . Tale P Cuantitativa
inmobiliario.
Precio de alquiler por metro Precio promedio por metro cuadrado de alquiler del activo o
v2 . o Cuantitativa
cuadrado inmobiliario
v3 |Porcentaje gastos administrativos |Comision cobrada por la SAFI Cuantitativa
v Porcentaje gastos por Porcentaje sobre los ingresos brutos del activo destinados Cuantitativa
mantenimiento/reparaciones a mantenimiento y reparaciones
Porcentaje desocupacion del . L . . I
v5 | . P Porcentaje de desocupacion promedio del inmueble Cuantitativa
inmueble
. . Escala de valoracion asignada por el experto al evaluar el o
v6 |Nivel de concentracion ) L 9 . P P Cualitativa
nivel de concentracion del Activo
v7 |Porcentaje rotacion de los inquilinos|Porcentaje promedio anual de rotacién de inquilinos Cuantitativa
e Escala de valoracion asignada por el experto al evaluar los -
v8 |Valoracion de contratos . . S Cualitativa
niveles de riesgo y concrentracion de los contratos
e, . Escala de valoracion asignada por el experto al calificar la -
v9 |Calificacion de cartera de clientes ) 9 P P Cualitativa
cartera de clientes
. Porcentaje de ingreso netos del activo destinados a la s
v10 |Grado de apalancamiento J 9 . . . Cuantitativa
cancelacion de los compromisos financieros
. . Escala de valoracion asignada por el experto al calificar el e
v11 |Calificacion de riesgos : ; asig P P Cualitativa
nivel de riesgos asociados al activo
e Escala de valoracion asignada por el experto al evaluar la
Relacion de pago en L e
viz| o, relacion del pago de la renta entre la moneda local y Cualitativa
ddlares/colones ; R
extranjera por parte de los inquilinos.
L Porcentaje de ingreso netos del activo destinados al pago o
v13 |Inversién en mercadeo L . L Cuantitativa
de actividades de marketing y publicidad
. . . Escala de valoracion asignada por el experto al evaluar el e
v14 |Nivel de seguridad del inmueble . . 9 por P Cualitativa
nivel de seguridad ofrecido por el inmueble

Cada una de las variables indicadas, fue seleccionada y agrupada dentro de este

factor, luego de un analisis de sus caracteristicas e importancia, asi mismo, a pesar de

evaluarse en forma independiente; guardan una relacion entre si, lo cual es importante de

considerar al definir los factores de correccion.

Adicionalmente, del total de variables, el 57% son cuantificables, por lo tanto, se

deben utilizar valores reales del activo para su evaluaciéon y comparacion con el entorno.

Dentro de estas se destaca el rendimiento promedio del activo, precio por metro cuadrado

de alquiler, porcentaje del los ingresos brutos destinados a mantenimiento y reparaciones,

porcentaje de desocupacion sostenida y el porcentaje de rotacion de inquilinos entre

otras.
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Por su parte, el restante 43% corresponde a variables cualitativas que necesitan
de la valoraciéon del criterio de experto para obtener un resultado. Entre las mas
importantes se encuentran: valoracion del nivel de concentracién de los inquilinos,
valoracion de los contratos y sus fechas de vencimiento, calificacion de riesgo y el nivel de

seguridad del inmueble.

Cada una de las variables cuenta con una particién o peso ponderado sugerido
que le fue asignado. En esta misma sesion de trabajo se revisaron los parametros por
variables obtenidos luego de la investigacion bibliografica en la materia. El cuadro No.6
que se ofrece a continuacién contiene los pesos ponderados y los parametros de las

variables del factor de negocio.

Cuadro No.6 Pesos ponderados y parametros de las variables del factor de negocio

D Variable Peso 100% 80% 60% 40% 20% 0%
Ponderado | Excelente Bueno | Moderado | Deficiente Bajo Nulo

v1 |Rendimiento 17.50 11.00% 10.00% 8.00% 7.00% 6.00% 5.00%
Precio de alquiler por metro

v2 13.00 20 18 16 14 12 10
cuadrado

v3|% Gastos administrativos 3.00 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.3% 2.5%
0,

v4 | 7o Gastos por . 3.00 4.00% 6.00% 8.00% | 10.00% | 12.00% | 16.00%
Mantenimiento/reparaciones

v5 1% Desocupacion del Inmueble 10.00 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 16.00%

v6 |Nivel de Concentracién 5.00 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
o . .

v7 | Rotacion de rotacién de los 10.00 5.0% 8.0% 11.0% 14.0% 17.0% 20.0%
inquilinos

v8 |Valoracion de contratos 3.00 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

vo |Calificacién de cartera de clientes 3.00 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

v10]|Grado de apalancamiento 7.50 5.0% 8.0% 11.0% 14.0% 17.0% 20.0%

vi1|Calificacion de riesgos 10.00 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

vi2 Rglacmn de pago en 5.00 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
dolares/colones

v13|Inversion en mercadeo 5.00 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

vi4|Nivel de seguridad del inmueble 5.00 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

Peso del Factor =>
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En el cuadro No.6 se detallan los pesos ponderados por variable, que en total para

el factor de negocio alcanzan los 100 puntos. Por su parte, los parametros por variables

se delimitan de la forma indicada en este cuadro. Para aquellas variables de tipo

cuantitativo se usa una escala de seis opciones y con participaciones porcentuales sobre

el peso asignado a la variable.

La escala de valoracion utilizada es la siguiente:

Excelente: Corresponde al 100% del peso ponderado asignado a la variable.
Bueno: Corresponde al 80% del peso ponderado asignado a la variable.
Moderado: Corresponde al 60% del peso ponderado asignado a la variable.
Deficiente: Corresponde al 40% del peso ponderado asignado a la variable.
Bajo: Corresponde al 20% del peso ponderado asignado a la variable.

Nulo: Obtiene un 0% del peso ponderado asignado a la variable.

Estos parametros buscan delimitar la subjetividad de las posibles calificaciones

que pueden obtener estas variables, enfocando los resultados y convirtiéndolos a valores

numeéricos para su integracién con las otras variables.

Por su parte, los resultados obtenidos, luego de evaluar cada una de las variables

son confrontados con los factores de correccion, los cuales se utilizan como filtros para

castigar o bajan la calificacion final de factor al incumplir una de las siguientes

condiciones:

Costos de Mantenimiento o reparaciones superiores al 20% de los ingresos netos
del activo. El incumplimiento de esta limitacion castiga en 10 puntos
porcentuales la calificacion final del factor, ya que constituye uno de los

principales indicadores de riesgo para los inversionistas.

Desocupacion sostenida en un periodo del 20%: Esta situacién evidencia
problemas asociados al activo para la atraccion de nuevos inquilinos. Su presencia

es castigada con 10 puntos sobre la calificacion final.

Rotacién de Inquilinos Superior al 20%: Influye directamente en las principales

variables de negocio, su presencia es castigada con 10 puntos sobre la calificacién
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debido al impacto directo sobre la rentabilidad y posible afectacién del grado de

apalancamiento.

Una vez descritos los factores de correccion para las variables del negocio, se

obtiene la calificacion final de este factor, que aunado a las restantes calificaciones; da

como resultado la calificacion final del inmueble en un momento determinado.

b. Factor Estructural

El factor estructural agrupa aquellas variables que ejercen una afectacion directa

sobre la competitividad del activo inmobiliario desde el punto de vista fisico. Este factor

agrupa 10 variables que se describen en el cuadro No.7.

Cuadro No.7 Descripcion de las variables asociadas al factor estructural

ID Variable Descripcion Tipo
) . . Relacion del valor financiero del inmueble asignado por el I
v15 |Valor financiero del inmueble > asig P Cualitativa
valuador versus el valor esperado del activo
- . Relacion del valor del inmueble asignado por el perito e
v16 |Valor pericial del inmueble 9 por el p Cualitativa
valuador versus el valor esperado para el activo
o Relacioén del valor econémico inicial de la compra del -
v17 [Valor inicial de compra . . Cualitativa
activo versus su expectativa de venta
v18 |Antigiiedad del inmueble Afos de antigliedad de la construccion del activo Cuantitativo
Relacion metros Cantidad de parqueos por metro cuadrado disponible para o
v19 . parq P P P Cuantitativo
cuadrados/parqueos alquiler
. e Escala de valoracioén asignada por el experto de la o
v20 |Capacidad de expansién . 9 por & exp L Cualitativa
capacidad de resolver futuras necesidades de expansion
Composicion de la estructura fisica |Afectacion del inmueble debido a cambios en los precios -
v21 . o . . Cualitativa
del inmueble de los elementos de construcccion asociados al inmueble
. . Escala de valoracion asignada por el experto a la e
v22 |Usos alternativos del inmueble - . 9 P P Cualitativa
adaptabilidad del inmueble para a otros usos.
Cumplimiento regulacion y Escala de valoracion asignada por el experto al
v23 [normativa legal referente a cumplimiento de regulacion y normativa legal referente al Cualitativa
inmuebles inmueble
Disponibilidad de servicios publicos |Escala de valoracion asignada por el experto a la o
v24 . L L L . Cualitativa
en la zona disponibilidad de servicios publicos en la zona del activo

Este factor cuenta con 10 variables de las cuales 8 son cualitativas y las restantes

2 son cuantitativas. Entre las principales variables asociadas a este factor se encuentran:

la relacion del numero de parqueos por metro cuadrado de alquiler, un elemento que

afecta directamente la competitiva del activo. Otra de las variables de alta importancia es
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la capacidad de expansién de activo y su capacidad de adatarse para usos alternativos.
Por su parte, un aspecto de alta relevancia para el estudio es la antigiiedad del edificio y
el cumplimiento de las regulaciones legales debido a las modificaciones en los ultimos

afnos.
Al igual que las variables de negocio se realizé el analisis para definir los
parametros y pesos ponderados para cada una de las variables, el detalle se muestra en

el cuadro No. 8.

Cuadro No.8 Pesos ponderados y parametros de variables del factor estructural

D Variable Peso 100% 80% 60% 40% 20% 0%
Ponderado | Excelente Bueno | Moderado | Deficiente Bajo Nulo

v15|Valor financiero del inmueble 8 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

v16|Valor pericial del inmueble 8 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

vi7|Valor inicial de compra 7 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

vi8|Antigiiedad del inmueble 20 5 7 9 11 13 15

vrg| Re1ACION Metros 20 15 18 21 24 27 30
cuadrados/parqueos

v20|Capacidad de expansion 10 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

v21 (_,‘,o_mposu?lon de la estructura 7 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
fisica del inmueble

v22|Usos alternativos del inmueble 10 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
Cumplimiento regulacion y

v23|normativa legal referente a 5 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
inmuebles

v24 D!sgonlbllldad de servicios 5 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
publicos en la zona

Peso del Factor =>

En el cuadro No.8 se detallan los pesos ponderados por variable que en total para
el factor estructura alcanzan los 100 puntos. Asimismo, los parametros por variables se
delimitan de la forma indicada en el cuadro. Para aquellas variables de tipo cuantitativo se
usa una escala de seis opciones y con participaciones porcentuales sobre el peso

asignado a la variable.
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Por su parte, los factores de correccion dentro de este factor son:

- Antigliedad del edificio supera los 10 afios: Con base en las investigaciones y la

consulta a expertos los activos con mas de 10 afnos de antigliedad incrementan
sus costos por mantenimiento y reparaciones, ademas, es necesario invertirles
importantes sumas de dinero para actualizar sus infraestructura a los nuevos
requerimiento del mercado. Por esta situacion aquellos activos que presenten esta

caracteristica son castigado con 10 puntos sobre la calificacion final del factor.

- Incumplimiento requlacién y normativa legal referente a inmuebles: Aspecto

fundamental para la operacion del inmueble y satisfacer las necesidades de los
clientes. Su incumpliendo es afectado en 10 puntos negativos sobre la calificacién

del factor.

- Incumplimiento _de nuevos requerimientos de mercado: La pérdida de

competitividad al no ajustarse a nuevos requerimientos del mercado, puede influir
en el negocio a corto o mediano plazo, por tanto, su incumplimiento desde la
valoracion del experto representa diez puntos negativos sobre la calificacién final

del factor.

Luego de aplicar los factores de correccion, el puntaje es sumado e incluido en la

valoracién final del activo, esto, a la espera de la valoracion de las variables del entorno.

c. Factor entorno
El factor entorno asocia las variables que ejercen una influencia directa sobre sus
expectativas futuras y riesgos para los inversionistas. Las variables consideradas en este

factor se indican en el cuadro No.9.
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Cuadro No.9 Descripcién de las variables agrupada en el factor entorno

ID Variable Descripcion Tipo
Escala de valoracion asignada por el experto a la
v25 |Ubicacion ubicacion del inmueble considerando las necesidades del Cualitativa
mercado
. Escala de valoracién asignada por el experto a las I
v26 | Accesibilidad - g P P Cualitativa
facilidades de acceso al inmueble
. e . Escala de valoracion del nivel de competitividad del o
v27 |Nivel de competitividad del activo  |. P Cualitativa
inmueble
Escala de valoracion asignada por el experto con relacion
v28 |Oferta disponible de activos a la oferta de otros activos con condiciones similares en Cualitativa
las cercanias del inmueble.
Escala de valoracién de la demanda de activos I
v29 [Demanda . L o o . Cualitativa
inmobliarios con caracteristicas similares al inmueble
Escala de valoracion asignada por el experto de la
v30 |Escala de redencion capacidad o redencién o recompra de participaciones del Cualitativa
activo
. Comparacion del precio de venta por metro cuadrado de o
v31 [Precio de metro cuadrado de venta . P . P P . P Cualitativa
activos simlares con respecto al activo en evaluacion

En el caso de este factor, la totalidad de las variables son de caracter cualitativo y

requieren del analisis de un experto para su atencién y proyeccion de expectativa futuras.

Estas variables son importantes ya que permiten dimensionar la posicion del activo con

respecto a sus principales competidores, focos del negocio, demanda y capacidad de

redencién de las participaciones. Los pesos ponderados y los parametros para cada uno

de estos se detallan en el cuadro No.10.

Cuadro No.10 Pesos ponderados y parametros de las variables del factor entorno

D Variable Peso 100% 80% 60% 40% 20% 0%

Ponderado | Excelente | Bueno | Moderado | Deficiente Bajo Nulo
v25|Ubicacién 20 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
v26]Accesibilidad 10 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
v27|Nivel de competitividad del activo 15 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
v28|Oferta disponible de activos 15 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
v29|Demanda 15 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
v30|Escala de redencion 15 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo
v31 Serigo de metro cuadrado de 10 Excelente Bueno Moderado | Deficiente Bajo Nulo

Peso del Factor =>
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En el cuadro No.10 se detallan los pesos ponderados por variable que en total,
para el factor entorno, alcanzan los 100 puntos. En el mismo cuadro se puede observar
los valores de la escala por utilizar para evaluar estas variables. Como se menciono,
estas son de tipo cualitativo, por lo tanto, queda a criterio del experto ya que son aspectos

no mensurables.

Adicionalmente, los factores de correccion para este factor son:

- Estudio del area donde se ubica el activo revela sobre oferta: Esta situacion

provoca un aumento en la competitividad en la zona de afectacion y va en
detrimento de la rentabilidad del activo. Por este motivo se le aplican 10 puntos

negativos a la calificacién del factor.

- Incremento de la siniestralidad del lugar: Situacion del entorno que afecta

directamente la competitividad de los activos, por sus caracteristicas es dificile de
mitigar. Ante esta situacion su afectacion sobre la calificacion final del factor es de

10 puntos.

La sumatoria de los pesos ponderados de estas variables, mas la aplicacion de los
factores de correccion, otorgan la calificacion final de este factor que aunadas a las
calificaciones de los anteriores factores brindan la valoracién para un momento en el

tiempo.

Es precisamente la integracion de estas variables y el alcanzar la calificacion final
en un momento en el tiempo el objetivo del modelo, el cual puede iterarse para lograr la
proyeccion necesaria y solventar la necesidad planteada para el estudio. El ;como?

alcanzar esta iteracion y proyeccion para el activo se detalla en la aplicacion del modelo.

4. Aplicacion y automatizaciéon del modelo

Para la aplicacion del modelo se disefid una aplicacion en MS Excel mediante la
cual los analistas tendran la opcién de interactuar con la misma para ingresar la
informacion real de los datos histéricos (5 anos) y ademas, colocar la informacién que se

espera en el futuro para las variables en cuestion.
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Como se puede apreciar en la Figura No.4 cada afio tiene una opcidn para anotar
el puntaje real obtenido en cada una de las celdas de la variable que se evalua. Por
ejemplo, para el rendimiento se refiere al rendimiento promedio del afio, este puntaje se
comparara con respecto a los parametros previamente establecidos y sera multiplicada
por el porcentaje que le corresponda para sensibilizar la misma y ademas, sera

multiplicada por el peso que tiene la variable.

Lo expuesto se realizd, se realizd considerando que algunas variables pueden
tener calificaciones muy buenas pero son realmente bajas o de mediana relevancia. Al no
proceder de esta manera , esto generaria calificaciones que no reflejen la realidad. Para
el ejemplo del rendimiento, este posee el mayor peso dentro de la calificacién y el caso

hipotético tiene un rendimiento alto y asigna casi todo el peso de este factor.

También se agregaron semaforos que tratan de indicar visualmente el desempeno

de la calificacion de la variable, asi como la calificacion de los factores.

D ¥ariable Peso Aio 1 Pto Ob. (KPI|  Ako 2 Pto Ob.

vl [Rendimientao 2% % 12.00% 2% 12.00% 2%

v2 | Precio de alquiler por metro coadrado ’ 6.7 g ] 11F4 12 2.7 .
Vi | ¥ Gastos administrativos ’ 1043 g 103 00 2 B.2%

vd | % Gastos por Mantenimientofreparaciones ’ 1093 g 4% 108 43 108

vh | % Desocupacian del Inmueble ’ 10.5% ; 20 0.0% . i B4

vE | Mivel de Cancentracion ’ 10.52 g Excelente 105 Enelente 05

Y7 | % Rotacidn de ratacion de loz inquilinos ’ 1063 g (3 106 (3% 06

w8 |Valoracian de contratas i 4.9 g Excelente 455 Excelente 495

vd | Califizacion de cartera de clientes ’ 4% g Excelente 34k Excelente 4%

vl | Grado de apalancamienta ’ T4x g 4% 2.7 b 2.7

vl [ Calificacion de riesgos ’ 8% g Excelents 4.8 Excelents 4.8%

vI2 | Relacian de pago en ddlaresteolones ’ 4% g Excelents 4% Excelents 345

w3 |Inversion en mercade ’ I4x g 4.0 H1FH . 40 11F .
yi4 | Mivel de zequridad del inmueble ’ L g Bueno 4.7% Bueno 4.7%

Figura No. 4 Pantalla de ingreso de calificaciones
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En el caso los colores tienen la siguiente logica de funcionamiento:
- Verde: Obtiene puntaje en la comparacion de parametros entre 80% a > 100%. Se

cataloga entre el rango de bueno a excelente.

- Amarillo: Obtiene puntaje en la comparacion de parametros entre 40% a <80%. Se

cataloga entre el rango de deficiente a moderado.

- Rojo: Obtiene puntaje en la comparaciéon de parametros entre 0% a <40%. Se

cataloga entre el rango de nulo a bajo.

La aplicacion disenada es totalmente flexible para implementar cambios en las
calificaciones y generar escenarios de sensibilidad que permitan emular situaciones
drasticas o no esperadas en algunas de las variables y por lo tanto realizar un analisis de

sensibilidad para valorar el impacto en la calificacion general total del inmueble.

Al final se genera una calificacion del factor y también es aplicado a los factores de
correccion en caso que aplique segun cada factor. En la figura XX se muestra el resultado
para el ejemplo que se estd mostrando. Para el caso hipotético se genera un resultado de
85% para el factor de negocio y en este caso no aplicé ningun elemento de los factores de
correccion asociados a este factor y previamente descritos, por lo tanto la contribucion de

este ano en el factor sea de un 85%.

Se decidié utilizar un caso hipotético ya que es mas sencillo e ilustrativo para

explicar los resultados obtenidos con la aplicacién del modelo.



Calificacion del Entorno 10003 850
Factores de Correcion del Entorno
E=tudio del drea donde s ubica el activo revela sobre oferta 10003 % MO .05
4 =
Incremento de la siniestralidad del lugar 10.0% —| Bueno 0.0%
4 "
0.0 MO .05
Calificacion Final 5.0

Figura No.5 Pantalla de calificacion final de un factor en un afo especifico
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Para la proyeccion de los datos se basa en la expectativa de comportamiento por

parte de los analistas de las diferentes SAFls, esto porque para algunos temas sera

necesario realizar a profundidad estudios financieros, y tener conocimiento de las

reparaciones que necesita y necesitara el bien inmueble, entre otros.

Teniendo claro lo anterior, la l6gica del modelo funcionara igual para todos

los afios, entregando por factor una calificacién anual. Ahora bien, se debe de generar

una calificacion anual, combinando los tres factores seleccionados.

Estas variables se compilan en un resumen ordenado por ano y factor. Estos

factores a la vez, se ponderan por sus correspondientes pesos de factor (cuya suma es

100%) y se obtiene una calificacion final, la cual representa el desempefio del inmueble

en el fondo de inversion inmobiliaria. Para ver en detalle ver figura No.6

Resumen Final de Variables

Variable Ano1| Aho2 | Aho3 | Aho4 | Aho5| Ao 6 | Ao 7 | Ao 8 | Ao 9 | Ao 10
Negocio 57 84 61 87 82 83 77 78 76 72
Estructural 100 69 82 74 76 75 68 58 33 27
Entorno 75 80 74 72 74 68 56 66 57 57
Calificacion final 77 77 72 77 77 75 67 67 55 52

Figura No.6 Resumen de calificaciones ponderadas de factores en evaluacién
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Las calificaciones anuales, tanto los afos reales como los proyectados, son
graficados para ver y evaluar su comportamiento. De esta forma se podra evaluar en
primera instancia, si los datos presentan alguna tendencia creciente, decreciente o
estable en el transcurso de los afios en evaluacion, mediante la simple inspeccién visual.
Esta podria considerarse como la primera forma de identificar en cual momento se debe
vender el activo inmobiliario, ya que un cambio muy pronunciado en el desempefo del
activo puede dar informacion donde no se requiere mucha elaboracion al respecto. Ver en
la figura No.7 un ejemplo de resultado de los datos de la contribucion ponderada del

ejemplo que se estudia para este caso.

Evolucion de la calificacion del Activo

017777 77T 7g
80 | 72

O ——p_ & &
70

I

50

40 -

30 -

20

10

0+— — :
Afio 1 Afio 2

Afio3 Afio4 Afo5 Ano6 Ano7 Ano8 Afio9 Afio 10

Figura No.7: Evolucion de calificacion del activo

Como criterio para la decisién del momento de la venta se tomaran en cuenta los

siguientes aspectos:

a. Determinacion de la tendencia

Se debe de comprobar que los datos tienen una tendencia decreciente. En
algunas ocasiones, con la simple evaluacién visual de la informacién se puede ver que los
mismos decrecen pero, a veces no es tan obvio debido a la oscilacién de los datos con
pendientes positivas y negativas. El modelo tiene que estar disefiado para determinar cual

es el comportamiento de los datos en este sentido.
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Por este motivo se propone realizar una analisis de regresién lineal de los datos,
de esta forma se determinara el signo de la pendiente, pero ademas, se debe de
determinar si la pendiente es significativa en la tendencia del modelo. En otra palabras y
el coeficiente B, aporta un grado de significancia dentro de la ecuacién y= Bo+ B4x. Para
esto se propone la realizacion de una prueba de hipotesis, como se describe a

continuacion:

Hoi Bﬁé 0
Hi:B1=0
a=5%

Sl la hipétesis Hy, se puede comprobar, es indicativo que existe suficiente
evidencia estadistica que los datos crecen o decrecen de forma significativa, es decir,
tiene una tendencia significativa dentro del modelo. Producto del analisis de regresion

lineal se obtendra el resultado del signo del coeficiente (.

Para este caso especifico, la aplicacién automatizada contempla una analisis de
datos en la misma herramienta de MS Excel y para el caso en cuestion o ejemplo se

obtiene los siguientes resultados.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.853701518
R Square 0.728806281
Adjusted R Square 0.694907067
Standard Error 5.176286255

Observations 10
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 576.0484848 576.0484848 21.49920832 0.001673332
Residual 8 214.3515152 26.79393939
Total 9 790.4

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%
Intercept 84.13333333 3.536076694 23.79284745 1.03682E-08 75.97912586
X Variable 1 -2.642424242 0.56989036 -4.636723878 0.001673332 -3.956593769
Figura No.8: Analisis Anova para la comprobacion de la tendencia de los datos
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- | Ny

Figura No.9: Analisis Anova para la comprobacion de la tendencia de los datos

Para la prueba de Anova, mostrada en la figura No.8, se utiliza una curva de t
student y dado que se quiere asegurar con un 95% de confiabilidad los resultados, las

colas de la curva seran a,,= 0.025%, ver figura No.9.

El resultado de la regresion arrojé los siguientes valores:

- Ecuacion lineal ajustada, y=84.13 + -2.64x, esto es indicativo que la pendiente es

negativa.

- El valor de significancia para la variable 1 arrojé6 un valor de 0.0016. Como
0.0016 < 0.025 se puede concluir que hay suficiente evidencia estadistica para
aceptar la hipétesis en que la variacion de la pendiente de la curva ajustada de los
datos tiene un valor significativo de decrecimiento en este caso, concluyendo que
los datos realmente decrecen segun su comportamiento histérico. Para efectos del
modelo, se comparara el resultado de la prueba de Anova y si es menor que el
estadistico 0.025, se aprobara la hipotesis. Es importante mencionar que el

modelo trabajara con un limite de confiabilidad del 95%.

b. Coeficiente de variabilidad de los datos

Otro parametro de evaluacion se establece cuando el coeficiente de variabilidad
de los datos sea mayor a un 10%, Este valor se calcula dividiendo la desviacion estandar
entre el promedio de los datos, en este caso la contribucién anual ponderada del fondo de

inversion. Este valor indica qué tan dispersos se encuentran los datos con respecto al
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promedio, en el caso de que la tendencia sea decreciente y con un coeficiente de
variacién mayor a 10%, se puede concluir que tienen un pronunciamiento importante con
tendencia a la baja. Ademas, este valor es importante cuando se pretenda utilizar el
modelo para comparar el comportamiento de diferentes activos inmobiliarios, ya que esta
medida estadistica es muy util, también cuando se compara la variabilidad de distintos

conjuntos de datos.

c. Valor limite de desempeno

Este valor representa el desempefio minimo que debe de tener un activo
perteneciente a un fondo de inversién inmobiliario, es decir, a qué niveles no es adecuado
que se encuentre el rendimiento de los valores ponderados que se calculan en este
modelo. Siendo congruentes con la escala de valoracion utilizada para la evaluacion de
los parametros, el rango 60% a 80% representa un desempefio moderado, donde 60% es
el limite inferior entre el rango deficiente y moderado. Por lo anterior se define 60% limite

de desempeinio.

El activo debe venderse en el afio antes de la caida del desempefio del activo por
abajo del valor limite de desempefio (60%), claro esta, cumplidas todas las caracteristicas
anteriores. Estas ayudaran a eliminar o no tomar en consideracién para venta, aquellos
inmuebles que en algun momento se esté por debajo de la linea y luego pueda
recuperarse. Para el caso en cuestién, como cumple con todos los criterios, este se

recomienda someter a venta en el afio 9.
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Evolucion de la calificacion del Activo
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Figura No.10: Andlisis Anova para la comprobacion de la tendencia de los datos

Mediante el procedimiento descrito en esta seccion es como se pretenda dar
solucionar al problema planteado. Se traté de utilizar herramientas que permitieran
cuantificar mas la situacion y ademas minimizar la variabilidad que se determiné que

existe en este caso de estudio.

G. Enfoque regional del caso

Durante el desarrollo del estudio se han descrito las condiciones del entorno
costarricense, en donde se evidencia el crecimiento del negocio inmobiliario a un ritmo
mayor que el crecimiento de las oferta, esta situacion ha ocasionado una demanda
insatisfecha y escasez de bienes inmobiliarios que cumplan con las caracteristicas y
exigencias del mercado. Al mismo tiempo, el envejecimiento de la cartera inmobiliaria,
aunada a la necesidad de mantener los rendimientos para los inversionistas, obliga a las

SAFI’s a buscar nuevas opciones para ampliar sus carteras o bien su renovacion.

Es precisamente la necesidad de atender las nuevas exigencias del mercado, lo
que ha llevado a los administradores de las SAFI's a plantear como opciéon real la

adquisicion regional de activos inmobiliarios con recursos costarricenses, en donde
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sobresalen los casos ya enunciado BN Fondos con el Mega Fondo BN Mega Reit o el
grupo financiero Mercado de Valores con su Fondo Inmobiliio US Goverment, como

situaciones concretas a este escenario.

La inversion en el exterior del negocio inmobiliario surge como una opcion atractiva
para brindar nuevas opciones de ampliacién y renovacién de sus carteras, diversificando
el riesgo y aumentando las oportunidades de mantener el crecimiento gradual de esta
herramienta financiera. Por lo tanto, es interesante evaluar la posibilidad de las
condiciones que presentan los paises centroamericanos para realizar este tipo de

inversiones y extender este negocio a la region.

Ante esta situacion y con el objetivo de brindar un enfoque regional al estudio, en
el presente apartado se busca evidenciar si el ambiente y entorno del mercado panamefo
reunen las condiciones necesarias para dirigir los recursos de inversionistas
costarricenses destinados a la renovacion o compra de nuevos activos inmobiliarios en
ese pais. Adicionalmente, es importante identificar las implicaciones legales vy

administrativas que afectarian a las SAFI’s de tomar la decisidn de invertir en Panama.

De esta forma, una vez descrito el escenario, se debe valorar la aplicacion del
modelo como una instrumenta de apoyo a la toma de decisiones relacionadas con la
renovacion de activos con inversiones o no en dicho mercado. Esta seleccién esta
fundamentada, dado el fuerte crecimiento de bienes inmuebles que presenta este pais,
aunado a las facilidades brindadas por el gobierno para con la inversion extranjera y

apertura de nuevos negocios.

1. Entorno panameno

- Entorno Econémico

La economia panamefa, al cierre del primer trimestre, registr6 una tasa de
crecimiento del 9.4% con respecto al mismo periodo del afo pasado. Este
comportamiento es el resultado del buen desempefio en las actividades econémicas del
comercio, hoteles y restaurantes, diversion y esparcimiento, agricultura, construccion,

intermediacion  financiera, transporte, almacenamiento y telecomunicaciones.
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Actualmente, Panama pasa por un buen momento en su actividad econémica y como dato
llamativo mantiene una tasa de inflacion que era la mas baja de todo Latinoamérica 2,9%
a finales del 2005, 3.5% en el 2006 y la meta para finales del 2007 es de 6.0%, de hecho,

este valor sera uno de los mas elevados de las ultimas décadas.

La industria de la construccién presenté un aumento trimestral conjunto de 12.2
por ciento, compuesto por la produccion de mercado de obras de construccion que
aumenté en 12.1 por ciento y la construccién de uso final propio (construcciones por
cuenta propia) que crecié en 12.4 por ciento. La produccién de mercado fue impulsada
principalmente por la ejecucion de proyectos residenciales con estructuras de mas de 40
pisos, el comportamiento de proyectos de ingenieria civil, entre éstos la expansion de
puertos, la construccion de la segunda fase del corredor norte, la construccion de la
autopista Panama Madden-Colén, iniciada en marzo de 2007 y los proyectos de
ampliacion y rehabilitacion de infraestructuras viales que lleva adelante el Gobierno
Central. De los indicadores importantes, vinculados a la actividad, los permisos de
construccion se incrementaron en un 30.6 por ciento y el concreto premezclado en 19.7

por ciento.

De igual forma, los sectores de transporte, almacenamiento y telecomunicaciones
siguen presentando dinamismo. Es importante mencionar que los centros de llamadas se
han incrementado en Panama entre un 30%-50%, pese a tener un obstaculo de
capacitacion de personal. El Ministerio de Industria y Comercio registra 16 empresas en
operaciéon. Un ejemplo claro de la instalacion de empresas de este tipo es el caso de la
multinacional Dell que decidié colocar en Panama su Call Center y no en Costa Rica,
como originalmente estaba planeado. Esta decisién hizo que se esfumaran las opciones

de 2.500 nuevas plazas de trabajo para los costarricenses.

- Entorno Legal
En el orden constitucional, en Panama existen normas que promueven la

propiedad privada, protegen la propiedad intelectual, la libertad de empresas y el principio
de no discriminacién. Ademas, no existe un estatuto legal que regule la inversién
extranjera, sin embargo, si existe la nueva ley de Estabilidad Juridica de las Inversiones
(Ley No. 54 del 22 de julio de 1998), por medio del cual el Estado promueve y protege las
inversiones efectuadas en el pais, en las siguientes actividades: turisticas, industriales,

agricolas de exportacion, agroforestales, mineras, zonas procesadoras de exportacion,
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zonas libres de comerciales, petrdleo, telecomunicaciones, construcciones, desarrollos
portuarios y ferrocarrileros, generacion eléctrica, proyectos de irrigacion, uso eficiente de
recursos hidricos y toda actividad que apruebe el Consejo de Gabinete, previa

recomendacién del Ministerio de Comercio e Industrias. (art. 5 de la ley).

En la ley No. 54 de Estabilidad Juridica de las Inversiones, en su articulo segundo
se estable: “Articulo 2: Los inversionistas extranjeros y las empresas en que estos
participen, tienen los mismos derechos y obligaciones que los inversionistas y empresas
nacionales, sin mas limitaciones que las establecidas en la Constitucién Politica y la ley,
incluyendo lo referente a la libertad de comercio e industria, de exportacion e importacion.
De igual forma, se les garantizara, a dichos inversionistas, la libre disposicion de los
recursos generados por su inversion, la libre repatriacion de capital, dividendos, intereses
y utilidades derivados de la inversiéon, asi como la libre comercializacion de su

produccioén.”

De esta forma y desde el entorno legal, se prevén las condiciones adecuadas para

llevar a cabo las inversiones en este pais.

- Entorno Administrativo

La inversion en Panama segun un informe del Banco Mundial revela que el pais
estd por encima del promedio de Latinoamérica, por lo tanto, es mas facil y rapido abrir
un negocio. En el mismo informe se indica que en promedio se tarda en Panama 19 dias
y tiene un costo promedio de US$1,059.00. Ademas, la obtencion de crédito en Panama

es muy facil, accesible y con bajos costos para el Registro de Propiedades.

- Entorno Financiero

Es posible afirmar que durante el afio 2005, la banca panamefia tuvo un
desempeno catalogado como satisfactorio, tanto a nivel interno como externo; en donde
sus activos bancarios registraron un incremento del 10.5% con relacioén a afio 2004. Por
su parte, la cartera crediticia interna presento un incremento del 14.8% (2.527 millones de
Balboas) y la externa neta crecié en el orden del 21.6% (918 millones de Balboas), debido
al financiamiento de operaciones comerciales en paises como Guatemala, Costa Rica,
México, Colombia y Brasil. Estos incrementos en los créditos reflejan un alto crecimiento

en el volumen de las operaciones, especialmente de tipo Off Shore.
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Por otro lado, las tasas de interés se mantienen con una tendencia relativamente
estable, con ajustes muy leves hacia el alza, tanto en las tasas activas como pasivas. El
promedio de las tasas pasivas para captaciones a plazo fijo es a seis meses promedio y
refleja niveles de 3 12/16% para la banca panamena y 4% para la banca extranjera. Los
promedios de las tasas activas se obtienen como referencia de las tasas de préstamos
comerciales a un ano plazo, registra niveles de 8% para la banca de capital panamefio y 7

3/16% para la banca extranjera.

Por su parte, las presiones Inflacionarias se encuentra bajo control y sin mayores

efectos sobre politicas cambiarias, pese a la tendencia a la alza de los precios del crudo.

Con respecto al sector, los servicios comerciales y financieros se presenté una
variacion del 8.5% (443,4 millones de Balboas) entre el 2004 y el 2005, apoyado
principalmente por el crecimiento de un 13.4% (119,2 millones de Balboas) de la
intermediacion financiera y un 5.6% (118.8 millones de Balboas) en las actividades
inmobiliarias y empresariales. Dentro de estas Ultimas se observa una nueva
intermediacion financiera de la banca, desde y hacia Centro América, en muchos casos

por intermedio de bancos de la region.

A lo interno del pais, también hay un efecto de oferta en la expansion de centros
comerciales, que completan un proceso que empezd hace pocos afios. Esta expansion
comercial, en particular en la venta de autos, mantuvo su alto crecimiento, el cual alcanzd
casi un 20% durante el afio, respaldado por un crecimiento en el crédito al consumo, el

cual crecio6 casi 15%, durante el ano.

- Entorno de Infraestructura

En el afno 2006, la construccion crecid un 17.4%, la dinamica del sector se
manifiesta por la construccién de rascacielos, la incorporacion de demanda de
extranjeros, e incluso incrementos en la construccién publica. La Autoridad del Canal
crecié en un 4% (26.3 millones de Balboas), a nivel de puertos los ingresos aumentaron
en el orden del 12.2% (27.9 millones de Balboas) y el transporte terrestre y otros en un
12.5% (93,1 millones de Balboas).



54

Dentro de los factores predominantes se destaca la expansion de la construccion y
la actividad comercial. La demanda por construccion ha sido muy importante, el valor de
los permisos de construccién se duplicé, llegando a alcanzar los 900 millones de Balboas,
y en su mayoria se concentra en grandes edificaciones que recién empiezan a
construirse. La gran expansion de la construccion esta respaldada e impulsada por un
crecimiento alrededor del 20% en el crédito a hipotecas y construccion, aprovechando el

exceso de liquidez en la region.

En el caso de los ingresos externos del canal de Panama, aumentaron casi un
20%, debido al aumento de su peaje, esto como una iniciativa interna para obtener
mayores dividendos de su posicidon geografica. Asimismo, la expansién de los puertos
continla creciendo, mientras que la actividad de carga en el ferrocarril se duplicé,

reflejando el incremento del comercio internacional impulsado por el crecimiento de China.

Ademas, se presenta la expansion de la linea area de COPA que continua
aumentando su oferta de servicios hacia la region Latinoamericana. Adicionalmente por
las condiciones de la existencia del canal y la Zona Franca de Colén, empresas como
DHL, UPS y Fedex han escogido a Panama como centro de operaciones para la

consolidacion de carga en la region Latinoamericana.

La Zona Franca de Colon es la mas moderna de la regién Latinoamericana
sobrepasado sélo en tamafio por el puerto de Hong Kong y mueve 1.90 millones de TEU’s
(contenedores), donde empresas como Evergreen mueve 165 millones de dodlares
anuales, Hutchinson 361 millones doélares y la Terminal de Manzanillo mueve 340

millones de ddélares anuales.

- Entorno de tecnolégico

Panama cuenta con una infraestructura tecnolégica de avanzada y una posicion
geografica estratégica y dada su angosta cintura se ha convertido en el centro preferido
para la instalacion de cables intercontinentales de fibra 6ptica de infraestructura de
telecomunicaciones. Muchas de las conexiones intercontinentales lo realizan a través del
canal como la red Global Crossing (que conecta a Asia y USA), asi mismo OXYGEN,
Maya, Panamerican, y Arcos. Esto le brinda la posibilidad de tener 5 posibles conexiones

internacionales de banda ancha y esto en definitiva se vuelve un escenario 6ptimo para
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conexiones de entre negocios, banca y comercio electronico, propiciando asi, un entorno

ideal para realizar negocios.

Esta posibilidad ofrece una buena conectividad con Norte y Sur América, Europa,
Asia y el Caribe, lo cual ha llevado a empresas como MCI, Cable & Wireless y Movistar a
ofrecer sus servicios de telefonia celular e internet de primera calidad al mercado local e
internacional. Segun la UNESCO en los préximos afios Panama se convertira también en
un centro de telecomunicaciones.? Esto hace que empresas multinacionales de centros de
llamadas o bien los bancos lo seleccionen como punto de referencia en la region, es
importante mencionar que la mayoria de los bancos internaciones tiene oficinas que

operan a tiempo completo.

- Entorno Politico

Panama goza de estabilidad, ademas se destacan la gran cantidad de acuerdos
comerciales suscrito, los cuales buscan atraer y mejorar sus condiciones de accesibilidad
y competitividad en los mercados internacionales. Entre los principales se encuentran

Taiwan, El Salvador, Singapur, Chile y por firmar con Costa Rica.

En la parte socio cultural, el alto crecimiento econdmico experimentado, tanto en el
afio 2006 como en el 2006 en sectores intensivos en mano de obra, como la construccion,
los hoteles y el comercio, originaron un alto crecimiento en el empleo y un robusto

mercado laboral.

Al cierre del mes marzo del presente ano, la tasa de desempleo fue de un 7.3%,
ante la tasa de la poblacién econémicamente activa de 5.3%. De esta forma, el mercado
laboral total muestra un aumento de 2.5% en la poblacién econdmicamente activa (PEA)
con un desarrollo robusto y con un crecimiento en la ocupaciéon (5%) y baja en la
desocupacion. El aumento en la ocupacion refleja la dinamica de la economia, con su

elevado crecimiento por segundo afno seguido, gracias al fuerte aumento en el comercio,

2 Business Panama. Investing in Panama, Internet & E-Comerce. Julio 2007,
http://www.businesspanama.com/investing/opportunities/ecommerce.php



56

hoteles y restaurantes, administracion de propiedad, casinos, asi como en la agricultura y

en el desarrollo de bienes materiales.

Entre las principales conclusiones sobre el analisis del entorno se puede afirmar
que el entorno econdmico panameno presenta un alto nivel de confianza por parte de los
inversionistas, tanto locales como extranjeros. La confianza en el buen manejo financiero
proviene de hechos concretos, donde se ha manifestado la voluntad politica y la eficacia

para resolver los problemas que enfrenta el pais.

Las perspectivas econdmicas a mediano plazo, cada vez se ven mas favorables,
hay una gran listado de mega-proyectos privados en gestion o implementacién. Estos
incluyen una fuerte expansion de inversiones turisticas, la construccion de grandes torres
de 70 a 90 pisos para satisfacer una demanda externa. Ademas, contindan las
inversiones en infraestructura, en los puertos, electrificacion y posibles proyectos de
refinacion de petréleo. Panama se esta posicionando como un centro internacional de
compras, en competencia con Miami, tanto por las facilidades comerciales, como por la

interconexion aérea.

Igualmente, la aprobacion del proyecto de la expansion del Canal promete tener
un impacto cualitativo, tanto durante su construccion como en el aumento del potencial del

pais, dadas las ventajas ofrecidas por su posicion geogréfica.

Ademas, la economia, como se discutié previamente, ya estda dando senales de
orientarse a un crecimiento hacia fuera. Panama no tiene problemas financieros
identificados, ni en el gobierno ni en el sector privado, y su estabilidad es representativa
de su sistema monetario y financiero, el cual posee expectativas favorables a mediano y

largo plazo.

De esta forma, se comprueba que Panama posee gran potencial y ofrece
alternativas para la adquisicién de activos inmobiliarios los cuales vendrian a diversificar

el mercado y con opciones frescas para la renovacion de las carteras.
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2. Implicaciones legales para la compra de activos que pertenezcan a fondos

de inversiéon inmobiliaria

Una vez comprobado que el entorno panamefio presenta buenas opciones para la
inversion inmobiliario, es importante aclarar las implicaciones legales de extender el

negocio en este pais.

Panama en su rango constitucional posee normas que promueven la propiedad
privada, protegen la propiedad intelectual, la libertad de empresas y el principio de no-
discriminacion amparada en el principio de igualdad, es decir, trato igual para los

nacionales y extranjeros.

Adicionalmente, cabe mencionar que no existe en Panama un estatuto legal de la
inversion extranjera, sin embargo, se encuentra actualmente en estudio una ley al
respecto. Estos principios se encuentras establecidos en la Constitucion de la Republica
de 1972, reformada por los Actos Reformatorio de 1978 y por el Acta Constitucional de

1983, especificamente en sus articulos 19 y 20 (ver analisis del entorno legal).

Ante esta situacién, es posible afirmar que la inversion extranjera no necesita
autorizacién previa, a excepcion de los casos donde los inversionistas pretendan
aprovechar los incentivos que posee el pais. Adicionalmente, si se desea instalar una
entidad bancaria se debe considerar la Ley No 9 de 1998, en esta se indica que un banco
para poder operar debe contar con la licencia expedida por la Superintendencia de

Bancos, adscrita al Ministerio de Economia y Finanzas.

Ademas, existen otras leyes que influyen o afectan las inversiones extranjeras,

estas son:

- Ley No. 54, Medidas para la estabilidad juridica de inversiones (22 julio de 1998).
Responde al proceso de modernizacion de nuestro sistema econdmico, asi como la
incorporacién de Panama a la globalizacion y a la apertura de mercado en cuyo contexto
se hace necesario contar con un estatuto de seguridad juridica que estimule las

inversiones, brindandoles un ambiente confiable y seguro.
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Las personas naturales o juridicas, que lleven a cabo inversiones en Panama3,
gozaran por un plazo de diez afios de beneficios de estabilidad juridica, estabilidad
tributaria nacional, estabilidad tributaria municipal, asi como estabilidad de los regimenes
aduaneros, estabilidad en el régimen laboral. Para este fin se crea en el Ministerio de
Comercio e Industria, el Consejo Consultivo de Estabilidad Juridica de las Inversiones,
integrado por representantes de los diferentes entes empresariales panamefos. La

inversion minima para acogerse a los beneficios de la ley es de US$2.000.000.

- LEY 7 del 10 de julio, 1990. Arrendamiento financiero de bienes muebles.

La ley de arrendamiento panamefa contiene una serie condiciones para atraer las
inversiones. Algunas de estas son: el arrendador puede ser considerado como el
propietario de la propiedad arrendada. Ademas, el arrendador puede escoger el método
de depreciacién mas conveniente, de acuerdo con los lineamentos fiscales aplicables. Las
compafias de arrendamiento pueden ser organizadas expeditivamente, sin mayor
requerimiento que el de obtener una licencia comercial y registrarse ante el Directorio de

Companias de Ministerio de Comercio.

Ademas, se cuenta con convenios bilaterales vigentes relativos a la promocién y
proteccion reciproca de las inversiones con multiples paises, entre estos se destacan:
Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Suiza, Alemania, China, Canada, Argentina,
Espafia, Cuba, Chile, Uruguay, Republica Checa, Republica Dominicana, Reino de los
Paises Bajos, entre otros, que promueven la inversion en Panama y por ende, crean

oportunidades de negocio.

También, dentro de esta legislacion se encuentra el Cédigo Civil, ya que el sistema
legal panamefio contempla como objetivo primordial, la seguridad de las transacciones
comerciales de compraventa de bienes y servicios, particularmente las relacionadas con
los bienes raices o bienes inmuebles. La adquisicidon de propiedades inmobiliarias o
bienes raices en Panama es similar a aquella que se realiza en otros paises, basado en el
sistema de Registro Publico, requiriéndose un titulo y su registro y pudiéndose obtener un

seguro sobre el titulo.

En Panama, la propiedad se constituye con el registro, es decir, el traspaso a titulo

de propiedad sobre el bien inmueble mediando su inscripcion en el Registro Publico. Esto
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es, para que se perfeccione la compraventa, no solamente se requiere un contrato escrito,
y elevado a la categoria de Escritura Publica por un Notario Publico autorizado, sino que
se registre el contrato, como medio de traspasar la propiedad. En efecto, la inscripcion en
el Registro Publico, seccion de la propiedad, permite dar publicidad y certeza al acto, lo

cual se hace valido contra terceros.

Las personas naturales pueden directamente ser propietarias de bienes raices, ya
sean estas nacionales panamefias o extranjeras, sin embargo, es muy recomendable el
uso de personas juridicas, que bien pueden ser sociedades andnimas o fundaciones de
interés privado, a fin de organizar y proteger el patrimonio y facilitar los traspasos del titulo

de propiedad sobre las propiedades inmobiliarias.

En el nivel legal, el entorno panamefio reune las condiciones necesarias para la
inversion en activos inmobiliarios. Luego de esta revisibn se debe detallar el

procedimiento administrativo para el seguimiento y control de la inversion

3. Procedimiento administrativo para la inversién inmobiliaria en Panama

A nivel administrativo es importante aclarar que los inversionistas cuentan al
menos con dos opciones para la operacion del negocio. La primera de ellas consiste en
instalar la base de operaciones en Panama y trasladar a Costa Rica unicamente las
ganancias netas del activo. La segunda opcion considera el ubicar la base de operaciones
en Costa Rica y transferir los recursos frescos para su posterior distribucion. Ante las
alternativas descritas se consider6 la segunda como la opciéon mas cercana a la realidad

del mercado costarricense y la que se detallara en esta seccion.

En la figura No.11 se muestra el procedimiento de cémo funcionaria el
procedimiento para realizar la inversion de un activo que pertenezca a un fondo de

inversion inmobiliaria. Asi mismos la interaccion entre los diferentes involucrados.

Este proceso inicia con la autorizacion por parte de la SUGEVAL para la inversion
en activos inmobiliarios fuera de Costa Rica. Posteriormente, las SAFI buscan activos que
reunan las caracteristicas necesarias y el potencial para ser considerados en una
posterior evaluacion. Luego de este proceso se selecciona el activo con las mejores

calificaciones y expectativas para que forme parte del fondo inmobiliario.
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Figura No.11 Procedimiento administrativo para la inversion inmobiliaria en Panama
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Antes de incorporar este activo como parte del fondo, es importante inscribir al
operador de la SAFI en Panama. Esta unidad es la encargada del proceso de formalizacion
del tramite, negociacion del financiamiento y comunicacion a la SAFI en Costa Rica para
que esta a su vez, les presente el estudio de riesgos y detalles de la transaccion a los

inversionistas, y si es el caso, inicie con la colocacion de las participaciones en el mercado.

De esta forma inicia el proceso de captacidn de recursos y posterior transferencia a
la entidad bancaria en Panama por concepto de cancelacion de deuda. Una vez realizados
los tramites necesarios, se toma posicién de activo y se captan los recursos por concepto de
renta, depositos, entre otros que son administrados por el operador. Al final del proceso
normal administrativo de un inmueble se realiza la transferencia de utilidades netas hacia la

SAFI en Costa Rica, que a su vez, las distribuye entre los inversionistas.

Durante todo el proceso priva el principio de transparencia y se debe mantener

constante comunicacion con los inversionistas a fin de disipar cualquier duda.

4. Implicaciones financieras y econémicas por considerar

Una vez descritos las implicaciones de caracter legal y administrativo, se deben tener
presentes algunos temas financieros y econdémicos como: el costo de inscripcion de la

empresa o bien, el detalle de los impuestos por cancelar.

a. Costos de inscripcion de la empresa
Los costos de inscripcién de una sociedad en Panama ascienden a los USD 1,060.
Este importe incluye todos los costos asociados a los requisitos del gobierno y tarda un

periodo de 19 dias como ya se menciono previamente.

b. Impuestos por pagar en Panama

Dado que en Panama no existe distincidn juridica entre nacionales y extranjeros, ni
tampoco restricciones en las operaciones para repatriar capital, generalmente se negocia
todas las solicitudes en busca de obtener mejores incentivos relacionados con la inversion

extranjera con cada inversionista, de forma individual.
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La inversion extranjera no necesita autorizacion previa, salvo para las inversiones
qgue se acojan a los regimenes de incentivos. Cada contrato contiene las estipulaciones para
la tributacién y cualquier otra concesion que se otorgue, asi como las condiciones que el
inversionista debe cumplir con el fin de hacerse acreedor a ellas; sin embargo, para la
realizacién de determinadas actividades que generan inversiones, se establecen requisitos

de registros y licencias. (banca, seguros y reaseguros).

En Panama no se tiene control de cambio ni de transferencia de fondos al contar con
una economia practicamente dolarizada. Adicionalmente, no hay limitaciones aplicables a

los dividendos, remesas por regalias u honorarios por servicios técnicos.

c. Utilidades, beneficios, dividendos

El pago de dividendos a accionistas nominativos nacionales o extranjeros tiene un
impuesto del 10% sobre las utilidades generadas localmente. No obstante, los tenedores de
acciones al portador, pagaran este impuesto a la tasa de 20%.Con base al articulo 733 del
Caodigo Fiscal, se expresa que "las sucursales de personas juridicas extranjeras pagaran
como impuesto del diez por ciento (10%) sobre el ciento por ciento (100%) de su renta
gravable obtenida en Panama, menos los impuestos pagados por esa misma renta en el

pais.

Se cred la Ley 28 de 20/06/95, de Universalizacion de Incentivos Tributarios a la
Produccion, para equiparar la tributacion en empresas de todo tipo. Con esta ley, se
incremento la flexibilidad en sueldos y salarios y se logré una mayor movilidad en la fuerza

laboral.

- Reinversion de utilidades: A partir de 1996 las utilidades que se deriven de la

enajenacion de bienes inmuebles, que se reinviertan en nuevas construcciones, se
exoneran del impuesto sobre la renta, siempre que el costo de ésas sea de por lo
menos cuatro veces la utilidad que en cada caso se trate y que la reinversion se lleve

a cabo de manera diferente en viviendas.

- Remesas al exterior: En Panama debe cancelarse un impuesto sobre las regalias del

15% sobre la remesa al extranjero. Igualmente, intereses pagados al exterior tienen
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una retencion tributaria del 6% sobre la remesa. Intereses por créditos externos: 6%.

Servicios contratados en el extranjero 15%.

- Impuesto al valor agregado: Asciende al 5% para los bienes tangibles, salvo los

alimentos, productos farmacéuticos y combustibles, que estan exentos.

Es importante aclarar que Panama grava con impuesto solamente la ganancia
derivada de fuentes dentro de la Republica de Panama, independientemente de donde dicha
ganancia es recibida. Las ganancias obtenidas del extranjero no estan sujetas a pagar

impuestos en Panama.
5. Aplicaciéon del modelo
Desde el punto de vista de aplicacién del modelo inversiones en activos en Panama
para fondos de inversion inmobiliarios pueden ser evaluados o comparados bajo los mismos

parametros de los activos locales.

De igual forma, su flexibilidad, adaptabilidad y operacién bajo los principios de

equidad, transparencia y estabilidad permiten su uso para otros fines, tales como:

- Evaluacion de compra de un activo _inmobiliario: Los resultados arrojados por la

aplicacion del modelo corresponden a una calificacion ponderada de las variables
que de igual forma pueden ser utilizadas para calificar activo inmobiliario previo a la
decision de compra de estos. De esta manera utilizando los parametros
recomendados o realizando una redistribucion de los pesos el valuador, puede
calificar los activos inmobiliarios y tomar una decisién consolidando las variables que

le afectan.

- Diversificacion y flexibilidad de los pesos ponderados por producto: al operar el

modelo bajo los principios enunciados y dada la alta diversidad de activos
inmobiliarios el analista puede ajustar el modelo a su conveniencia y obtener

resultados mas acordes a sus necesidades.
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- Calificar activos bajo una misma base: Al caracterizar el modelo bajo las condiciones

deseadas permite comparar activos diferentes bajo una misma base de calificacion,
de esta forma se puede obtener cual de los bienes en estudio presenta la mejor
calificacion ponderada de sus variables y tomar la decision amparado en un solo

resultado.

- Estimar la vida por activo inmobiliario: ElI enfoque del modelo desarrollado permite

proyectar y aplicar pruebas que determinen si se debe o no vender dicho inmueble.
Esta opcién aplicada a la compra de activos permite realizar una proyeccién de
acuerdo al criterio del experto y ver en un horizonte de planeacién, en este caso 10 o
menos, si el activo posee potencial en el media plazo que garantice la inversion o

bien, si no es conveniente destinar recursos y por ende, desechar la opcioén.

En términos globales, la herramienta da apoyo a la toma de decisiones y facilita la
integracion de los diferentes elementos con miras de tomar la mejor decisiéon. Descritas las
condiciones del entorno, implicaciones legales y administrativas se observa en Panama
oportunidades importantes de inversién inmobiliaria, que le permitira al mercado

costarricense una mayor diversificacion y nuevas opciones de inversion.

Adicionalmente, dadas las caracteristicas del modelo recomendado en el presente
estudio y su respectiva herramienta, se pueden utilizar para evaluar activos en dicho pais,
ademas, sus usos alternativos ofrecen oportunidades para disminuir la variabilidad en la
valoracién de inmuebles y comparaciones entre los mismos, siempre bajos los principios de

equidad, transparencia y estabilidad.
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H. Conclusiones y recomendaciones

En esta seccidon se mencionan conclusiones, principales hallazgos vy

recomendaciones del presente estudio.

1.

Conclusiones y hallazgos

Se propuso un modelo gerencial para la toma de decisiones en la renovacién de
activos inmobiliarios no financieros. Se determind que es dificil obtener una fecha
especifica de renovacién del activo y resulta mas factible determinar una calificacién

ponderada de su comportamiento en un periodo determinado.

El negocio de fondos de inversion inmobiliarios evidencia en Costa Rica un
crecimiento muy importante, a un ritmo mayor que crecimiento de la oferta. Por este
motivo y en vista de potencial de expansién en el extranjero, se hace evidente la
necesidad de contar no sélo con una solucién que indique el momento de la
renovacion de activos, sino también que facilite la seleccién de un activo inmobiliario
para su compra, basado en el desempefio de sus variables proyectadas en el

tiempo.

Se determind que un activo perteneciente a un fondo de inversion inmobiliario esta
afectado por una gran cantidad de variables, estas pueden ser de caracter
cuantitativo y cualitativo, la situacion agrega un alto grado de variabilidad vy
complejidad para la determinacion de su comportamiento. Por tal motivo se
seleccioné un numero limitado de variables que tengan el mayor porcentaje de

incidencia en el resultado final y de esta forma restar complejidad a su estudio.

Durante el desarrollo de la solucidon, se encontré que existen caracteristicas
especificas a los diferentes tipos de activos inmobiliarios. El caso de estudio se
enfocd en una solucion genérica que aborda la mayoria de los temas y permitira la

comparacion entre diferentes activos, y lo contrario seria dificil de realizar.

En el desarrollo del estudio se identificd que existe relacion entre variables de los

diferentes factores que pueden afectar el comportamiento final del rendimiento de un



66

activo. Esto no fue considerado en la solucién del caso, pero es importante

reconocer la afectacion que puede tener una variable sobre el resto.

El mercado panamefio presenta las condiciones del entorno, legales vy
administrativas para la inversion de recursos costarricenses en fondos de inversién
inmobiliaria. Debido a estas caracteristicas, el modelo puede ser utilizado también
en este mercado. Ademas, las variables seleccionadas , por consiguiente pueden ser
evaluadas y comparadas con los activos locales y dado que el modelo es genérico le

permite realizar comparaciones con respecto a los activos nacionales.

Recomendaciones

El modelo propuesto en el trabajo puede ser utilizado también como una solucion
para la compra de activos que pertenezcan a fondos de inversién inmobiliarios. Se
tendra que modificar algunas de las variables que no aplican e incluir otras mas
asociadas a la compra. Asi mismo realizar una revision de los pesos ponderados.

Esto no fue considerado en el estudio pero fue un hallazgo dentro del trabajo.

Se recomienda la realizacion de un analisis multivoto para la revisién de las variables
seleccionadas. Este debe de realizarse con la participacion de un panel de expertos
en la materia. De la misma forma debe considerarse este panel para la
recomendacion de los pesos ponderados del modelo y asi tener un criterio mas

amplio, acertado y aplicable a la realidad actual.

Dado que el modelo no contempla aspectos especificos para los diferentes tipos de
activos inmobiliarios, se sugiere el estudio de variables adicionales especificas y que

luego sean aplicadas a la calificacién ponderada del modelo genérico.

Estudiar las relaciones que pueden existir entre las diferentes variables, nivel de
significancia y afectacion a las restantes, de esta forma se hace robusto en analisis,

agregando mayor complejidad.

Es importante estudiar mas a fondo, cada una de las variables, consultar a expertos

y generar un modelo de calificaciéon para cada una de estas.
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