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Introduccioén

El mercado de bienes raices estd conformado por bienes inmuebles, como casas, centros
comerciales, oficinas, departamentos y hoteles, los cuales usualmente son mantenidos por
compafiias de control operacional, en particular, los desarrolladores de bienes raices,
prestamistas, manufactureros o empresas de tala de arboles.

Los bienes raices son integrados a ciertos portafolios de inversion debido a sus caracteristicas
hibridas, es decir, pueden recibir entradas de flujos de capital mediante dos formas, la primera
es adquirir directamente los activos, volviéndose duefios de los mismos y recibiendo ganancias
derivadas del aumento de su precio en el mercado, mejor conocida como plusvalia; y la
segunda, es realizar una inversion indirecta mediante la compra de valores en el mercado de
capitales, los cuales cotizan en la bolsa y generan ganancias provenientes de una variacion

en su precio a causa de la oferta y demanda de los vehiculos.

Sin embargo, al existir una heterogeneidad entre los bienes inmuebles, baja liquidez, los altos
costos de mantenimiento y lo complejo que resulta su administracién, ocasionan que la
valuacion de estos activos se vuelva poco confiable y dificil de realizar de forma objetiva, esto
provoca que no sean integrados de forma comun en portafolios de inversion. Por lo anterior,
una gran cantidad de intermediarios financieros crean instrumentos de inversién que permiten
la bursatilizacion de los activos reales facilitando asi su financiamiento mediante la inversion
indirecta, un ejemplo son los Fideicomisos de Inversién en Bienes Raices (FIBRAS) que son

de interés para este trabajo.

Esta investigacion busca encontrar la relacién entre la posicion bursatil de los vehiculos y el
desempeiio de las actividades econdmicas realizadas dentro de los bienes inmuebles, ya sea
comercial, laboral u hotelera y asi otorgar un argumento fundamentado sobre la inferencia que
tiene el éxito o fracaso en sus operaciones y cOmo se esta trasladando a los precios en la
Bolsa Mexicana de Valores. Adicional si el desarrollo de las FIBRAS esta estrechamente
relacionado con el crecimiento real del mercado inmobiliario y si efectivamente estan

cumpliendo con su proposito al otorgar rendimientos a sus tenedores.
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Resumen Capitular

En el Capitulo | se otorga una breve resefia de los Real Estate Investment Trusts (REITS), los
cuales son vehiculos de inversion creados en Estados Unidos en el afio de 1960, con el fin de
asignar recursos en inversiones de bienes inmuebles y poder ofrecer un titulo valor
estandarizado y liquido, que pudiera otorgar rendimientos confiables y estables. Se aborda de
igual forma los Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS), titulos creados con el objetivo
de levantar capital para ser invertido en el sector inmobiliario de centros comerciales. Por
ultimo, se explica el propdsito de esta investigacion y sus objetivos. En el Capitulo Il se otorga
un analisis individual de las principales FIBRAS en México y su composicion de capital,
objetivos de financiamiento, metas de rendimiento de capital y administracion de portafolio. Se
complementa el capitulo con un breve analisis de razones financieras para brindar un contexto

de desempefio corporativo y bursatil.

El Capitulo 11l se concentra en un analisis del consumo privado minorista que busca realizar
una conexion entre la emisién de las FIBRAS en el mercado bursatil mexicano y sus
implicaciones en el mercado de bienes y servicios dentro del pais, ya que, lo que se espera
observar, es una relacion estrecha entre ambos. Adicional se estudia la interaccion entre la
tasa de interés de referencia, el consumo privado y el precio de las FIBRAS. Por otra parte, se
analizan los principales formatos de oferta de bienes de consumo, como tiendas

departamentales, de autoservicios y de proximidad.

En el Capitulo IV se realiza un andlisis bursatil — financiero de las FIBRAS, haciendo un
compendio de las mismas, para conocer sus precios a lo largo del tiempo, ratios financieros,
multiplos y valuacién. Con lo cual se puede ofrecer un mejor acercamiento al comportamiento
financiero de los bienes inmuebles, y como los inversionistas de acuerdo a sus prondsticos y
percepciones conciben el porvenir de los vehiculos de inversion en bienes raices. Finalmente,
en el Capitulo V se construye un portafolio de inversién con base en la teoria de portafolios
de Markowitz, el cual proporciona los indicadores financieros suficientes para comprender si la
inversion en este tipo de activos es suficientemente rentable para compensar el riesgo que

implica o simplemente no lo es.
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Capitulo | Antecedentes de las FIBRAS: Real Estate
Investment Trusts

1.1 Origen de los REITs

A causa de un uso mas intensivo del suelo, se gener6 en Estados Unidos de América, una
revolucién en los instrumentos de inversion para consolidar el mercado de los bienes raices.
Desarrolladores, constructoras, inversores y administradores conjugaron en un nuevo vehiculo
de levantamiento de capital que buscaba rendimientos excedentarios con proteccion frente a
la inflacién, por lo que el sector inmobiliario representaba una gran oportunidad con altas

proyecciones de crecimiento y de penetracion.

El adquirir bienes de proteccion frente a la inflacion generd incentivos para crear nuevos
instrumentos de inversion que permitieran a los individuos ser duefios de bienes inmuebles,
pero con base en una copropiedad de éstos, reduciendo los montos iniciales de capital y asi
mismo el nivel de riesgo por ser el Unico duefio. Por otra parte, los proveedores de capital
buscaron una opcion mas atractiva de hacerse de una parte alicuota de un bien, en lugar de
s6lo otorgar un crédito inmobiliario con tasas fijas de interés, precisamente que los dejara

expuestos a presiones inflacionarias.

Es asi como nacen los Real Estate Investment Trusts (REITS), los cuales permiten a los
individuos invertir a gran escala en bienes inmuebles. Se crearon en Estados Unidos en el afo
de 1960 en la Cigar Excise Tax Extension por parte del Congreso Estadounidense. (SEC,
2011)

1.2 Caracteristicas de los Real Estate Investment Trusts (REITS)

Un REIT es una compafiia que posee y opera bienes inmuebles que generan ganancias, los
cuales pueden ser edificios destinados a oficinas, centros comerciales, departamentos,
hoteles, resorts, almacenes, hipotecas y bodegas. Ofrecen al inversor oportunidades de

apalancamiento, que permite obtener beneficios fiscales provenientes de deducciones por
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concepto de depreciacion, sin importar el nUmero de acciones que se tengan sobre la
propiedad del bien raiz. (SEC, 2011)

Un REIT compra y desarrolla propiedades principalmente para operarlas como parte de su
propio portafolio de inversion. Una gran cantidad de REITs son registrados en la Securities and
Exchange Commission (SEC) y son comerciados publicamente como cualquier accion, los
cuales se conocen como “Publicly Traded REITs”. Ofrecen una forma de incluir bienes
inmuebles en los portafolios de inversion, adicionalmente pueden ofrecer “dividend yields”

(tasa de dividendos) mas altas que otras inversiones. (SEC, 2011)

Se puede invertir en un “Publicly Traded REIT”, el cual estda normalmente listado en una bolsa
de Valores reconocida, mediante la compra de acciones a través de un corredor de bolsa,

generalmente se compran acciones comunes, preferentes o deuda.

Existe una regulacion que vela por los intereses de los inversionistas y que establece ciertos
criterios a seguir para que el REIT pueda operar y recibir entradas de capital, los cuales se
listan a continuacion:

e Ser una entidad tributable como una corporacién, pero considerada como un
REIT,

e Ser administrado por un cuerpo de directores o fiduciarios,

e Tener acciones completamente transferibles,

e Tener al menos 100 accionistas después de su primer afio como REIT,

e No tener mas de 50% de sus acciones en manos de 5 0 menos accionistas
durante el ultimo semestre del afio fiscal,

e Invertir al menos 75% de su ingreso bruto en bienes inmuebles y dinero,

e Recibir al menos 75% de su ingreso bruto proveniente de bienes inmuebles,
incluyendo rentas derivadas de propiedad real e intereses en hipotecas que
financien bienes inmuebles,

e Obtener al menos 95% de su ingreso bruto de bienes inmuebles y dividendos o
intereses provenientes de cualquier fuente, y finalmente

e No tener mas de 25% de sus bienes en valores no calificables o stock en
subsidiarias de REITS tributables. (SEC, 2011)



Los REITs se dividen en tres categorias: Accionario, Hipotecario e Hibrido. Los REITs
accionarios tipicamente operan y poseen bienes inmuebles rentables, como centros
comerciales, oficinas, hoteles, parques industriales. Estos REITS accionarios utilizan a los
derivados financieros para controlar sus tasas de interés y manejar los riesgos crediticios, por
lo tanto, las estrategias de cobertura resultan muy importantes en este tipo de inversiones.

Los hipotecarios proveen dinero a los duefios y se componen por hipotecas u otro tipo de
préstamos de bienes inmuebles de forma directa, e indirectamente mediante la adquisicion de
Mortgage Backed Securities (MBSSs), los cuales son valores que integran ciertos préstamos
hipotecarios para convertirlos en un solo titulo financiero que se cotiza en la bolsa como

cualquier otra accion.

Por ultimo, los REITs hibridos generalmente son compafias que usan estrategias de inversion
de los dos anteriores, debido a que usualmente invierten en titulos de deuda provenientes de
hipotecas residenciales y comerciales, y son participes de los dividendos originados por los

instrumentos que cotizan en bolsa.



Figura 1.1. Estructura de los REITs
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1.3 Probleméatica de los REITs

Existen diversos problemas derivados de la alta demanda por REITs en el mercado financiero,
de acuerdo con Downs (1985) un factor que soporta una apreciacién mas lenta de los bienes
raices es la posibilidad de una sobre construccion cronica de los mercados inmobiliarios,
debido a un exceso de oferta de fondos que buscan la inversion en ese mercado. Esto puede
generar un cambio en la demanda de propiedad de bienes raices que causa un declive neto

del mercado que nuevamente lleva a una apreciacion mas lenta de los bienes inmuebles.

Pueden persistir desviaciones en los mercados inmobiliarios que usualmente ocasionan una

mala valuacién de los bienes inmuebles, y por consecuencia, de una disminucién de las



perspectivas de rendimientos o retornos de la inversion. Una desviacion puede ser derivada
de una alta asignacion de recursos en un mercado de poco impacto productivo o de bajas

oportunidades de crecimiento, lo que da origen a un sentimiento especulativo de alto riesgo.

Algunas de las medidas que pueden provocar desviaciones de inversion en los mercados
inmobiliarios son incentivadas por un Gobierno regulador, ya que, mediante acciones legales,
como legislacion o medidas preferenciales, empujan un sentimiento de optimismo en el
mercado, atrayendo recursos excedentarios que afectan los equilibrios de oferta y demanda,
generando de esta forma un des-alineamiento financiero que conlleva a un menor bienestar
social. (Downs, 1985)

Un ejemplo de una medida distorsionante es el aumento de rendimientos por ventajas fiscales,
es decir, se presenta un aumento de los beneficios obtenidos de una inversion, no por el flujo
de la actividad en si misma, sino porque existieron reducciones fiscales promovidas por nuevas
leyes o por concesiones gubernamentales. Este aumento de demanda por ciertos instrumentos
fuera de su comportamiento convencional ocasiona un crecimiento en los costos del
financiamiento, construccion y administracion, que en un segundo momento representa un

efecto negativo en los rendimientos esperados.

Para finalizar, las distorsiones en el mercado inmobiliario, pueden ocasionar una sobre
construccion croénica, alimentada por un sentimiento optimista de mercado, que no refleja
precisamente un mercado sano y con potencial de crecimiento, lo que lleva a una burbuja
financiera que culmina en una crisis inmobiliaria, de forma que, el desarrollo de nuevos
proyectos inmobiliarios estd motivado por una ambicién de obtener rendimientos financieros,
y con el objetivo de satisfacer necesidades de actividades econémicas, ya sean comerciales o

de servicios.

1.3.1 Evidencia Empirica, REITS y la Crisis Hipotecaria de 2008

Uno de los principales atractivos de los REITs previo a la crisis del 2008, era que no solian

comportarse de la misma forma que los demas activos financieros en el mercado (Bloomberg,



2009), sin embargo, una vez iniciada la crisis, los precios de los REITs comenzaron a fluctuar

de forma importante, siendo de los mas volatiles dentro del mercado financiero.

Algunas de las razones por las cuales los REITs sufrieron una volatilidad no antes vista estan
relacionadas con la esencia del activo mismo, principalmente con los niveles de
apalancamiento con los que funcionan los REITs. De acuerdo con la Asociacion Nacional de
los REITs (NAREIT), la estructura de deuda que mantienen los REITs fue una de las principales
razones de las caidas estrepitosas que experimentaron durante la crisis hipotecaria. Dicha
estructura se sustenta en la participacion de su deuda total, es decir, cudl es el porcentaje de
la deuda que se debe liquidar en el corto plazo, en el largo plazo y las tasas a las que se
amortizan estos montos. Mientras mas apalancado en el corto plazo se encuentre un REIT,
era mas probable que su precio en el mercado se redujera, iniciando una presion en doble

sentido a la liquidez de los fondos.

El nivel de apalancamiento antes de la crisis no solia ser un problema contable ni de liquidez,
ya que los REITs permitian aprovechar oportunidades de valorizar propiedades incluso antes
de ser terminadas, generando ganancias mediante la explotacién del valor presente neto.
Estas ventajas desaparecieron cuando la crisis comenzd, ya que se esparcio a los sectores de
consumo, industria manufacturera y turismo, golpeando las principales actividades

econdmicas en las que los REITs eran duefios de bienes inmuebles.

Este golpe en los flujos de capital gener6 un recorte de los ingresos y a su vez de los dividendos
gue se distribuian a los tenedores de las acciones, por lo que se inicié una venta acelerada de
los activos financieros provocando una caida mayor de su precio. De esta forma se conectaron

ambos efectos y desembocaron en pérdidas millonarias y retornos negativos.

Adicional a lo anterior, el riesgo de poseer acciones de REITs creci6 mucho mas que otros
activos (Sun, 2013) lo que provocé que las Betas (grado de variabilidad del rendimiento de una
accion respecto al rendimiento promedio del mercado) asociadas a los mismos se elevaran,
es decir, la relacion que tienen los activos a caidas generales del mercado crecio por lo que
los inversores buscaron deshacerse de sus posiciones lo que generé una segunda venta

acelerada y por lo tanto una caida mayor del precio de los REITSs.



Por ultimo, el valor de mercado de los REITs era mas alto que el valor conjunto de las
propiedades miembro, sin embargo, cuando inicio la crisis y durante los meses siguientes, los
precios de los inmuebles tendieron a caer, de esta forma el valor subyacente de los REITs se
contrajo de forma igualmente rapida que su valor en el mercado financiero. Este efecto
acompafado de una estructura de deuda ponderada al corto plazo y tasas variables llevaron
a una venta desesperada de inmuebles para hacer frente a las obligaciones financieras de los
REITs

Grafico 1.1 EEUU REIT index Rendimiento Total % 2005-2010
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En el grafico 1.1 podemos observar el comportamiento de los rendimientos totales
(Rendimiento por accién + Rendimiento por Dividendo) de REITs accionarios (Equity) y REITs
Hipotecarios (Mortgage), los RETIS mas afectados fueron los Equity con retornos negativos
de hasta 74.1%, los industriales cayeron 67.5% y los centros comerciales regionales tuvieron
un desempefio negativo de 60.6% La depresion en el sector de la manufactura y el comercio

al mayoreo profundizaron los efectos de la crisis en los REITS, debido principalmente a un



deterioro del consumo privado y caida de los ingresos, que gener6 el cierre de tiendas y por lo
tanto el paro a los pagos por rentas de locales.

Para el caso de los REITS hibridos tuvieron un retorno negativo de -37.3%, explicado por la
dificultad de refinanciar la deuda que se habia agrandado por problemas de flujo en las
industrias, una deuda que habia sido originada por la adquisicion de propiedades

sobrevaluadas utilizando un sobre apalancamiento. (Bloomberg, 2009)

1.4 Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS)

Como una alternativa de los REITS para capitalizar el mercado inmobiliario durante la crisis
del 2007, se espacio el uso de los CMBS (Chandan, 2012), los cuales son un tipo de Mortgage
Backed Securities, es decir, un bien que ha sido titularizado en valores y que es bursatilizado
por hipotecas en propiedades comerciales, en lugar de bienes inmuebles residenciales. Un
CMBS puede proveer liquidez a los inversores en bienes raices y prestamistas comerciales.
Su crecimiento esta vinculado al incremento continuo en los precios de los bienes inmuebles.
Los CMBS no estan estandarizados, por lo que son dificiles de valorar, sin embargo, al
compararlos con los Residential Mortgage Backed Securities presentan un menor grado de

riesgo de pago anticipado ya que son negociados a términos fijos.

Los CMBS permiten a pequefios inversores adquirir titulos de una parte del bien inmueble,
ademas, otorgan la oportunidad a bancos de reducido tamafio de ofrecer los titulos sin tener
gue recurrir a créditos cuantiosos, sino sélo a fungir como un intermediario entre los tenedores

de capital y las entidades comerciales, ya sea empresas 0 personas.

Los CMBS ofrecen pagos periddicos a los tenedores mediante la conjugacion de varios
préstamos hipotecarios. El administrador junta los pagos de las hipotecas, los cuales contienen
tanto el principal como los intereses, cobra una comisién y reparte los rendimientos entre los
tenedores de los CMBS. Usualmente son establecidos en periodos de quince a treinta afios.

Otro tipo de pagos que se realizan con los CMBS varia con la calidad de los préstamos
hipotecarios, donde se dividen por bandas de riesgo (tranches), en los cuales, los inversores

reciben mayores rendimientos en caso de ser hipotecas de alto riesgo de impago.



1.4.1 Riesgos de Impago en los Commercial Mortgage Backed Securities

Los CMBS estan expuestos al rumbo general de la economia, cuando persisten expectativas
negativas sobre el crecimiento o comportamiento de las actividades econdmicas, los agentes
tienden a tomar posiciones de bajo riesgo, reduciendo la inversion y por consecuencia
profundizado la caida de la economia, en una especie de expectativa autocumplida. Si el
Gobierno no contrarresta dichas posiciones con politicas “contra — ciclicas” e incentiva su
propio gasto, es posible que los vehiculos de inversiobn como los CMBS se vean afectados por

una menor demanda y un bajo desempefio de las actividades comerciales.

Por otra parte, cuando el Banco Central implementa medidas de politica monetaria contractiva,
y tiende a subir la tasa de interés de referencia, suceden dos efectos, el primero es una
reestructuracion de los préstamos con tasa variable prevalecientes en el mercado. Esto lleva
a un riesgo de impago por parte de los tenedores de préstamos, aumento de costos para los
rentistas y una mayor exposicion a los poseedores de CMBS a una menor dispersion de
utilidades por caidas en los rendimientos. El segundo efecto es que la tasa de referencia
determina el precio de los CMBS en el mercado, ya que un valor menor de los flujos
descontados a causa de una tasa de interés mayor, provoca una menor demanda de los

certificados en el mercado y por lo tanto un movimiento en su precio.

1.5 Planteamiento del Problema General

Los Fideicomisos de Inversidon en Bienes Raices (FIBRAS) presentan una vulnerabilidad frente
al riesgo de impago, a la tasa de interés de referencia y al comportamiento del mercado, donde
las rentas de los bienes inmuebles son las que conforman los rendimientos de los tenedores.
El riesgo de impago se presenta cuando el arrendatario no cumple con sus obligaciones de
pago, derivado de una caida en el ndcleo de su negocio, como reduccién en ventas, incremento
de costos de operacion o altos impuestos, de esta forma, el rendimiento y flujo de efectivo no

se transmite hacia los tenedores de los titulos. La tasa de interés determina el valor presente



neto de los flujos generados por las FIBRAS en el futuro y adicional, el consumo contribuye de
forma directa a la expansion y desempefio de los bienes inmuebles subyacentes.

Otro factor de empuje es que una de las principales fuentes de ingresos esta determinada por
las tiendas anclas, es decir, aquellas empresas que tienen una fuerte presencia en el mercado
de consumo y que fungen como soporte del arrendamiento gracias al nivel de ventas y flujos
de capital que perciben, sin embargo, en caso de una desaceleracion del mercado de
productos y servicios, la rentabilidad tiende a reducirse y en consecuencia perjudicar el modelo
de negocio de las FIBRAS.

El punto anterior lleva a analizar el tamafio del mercado y el comportamiento del consumo en
este sector, ya que, una expansion acelerada de instrumentos en bienes raices puede saturar
el mercado de instalaciones comerciales, como se presenté en 1982 con los REITs (Downs,
1985) generando una sobreoferta de centros comerciales, causando en un primer momento,
euforia por este tipo de inversiones, posteriormente una burbuja financiera y por ultimo, al
saturarse el mercado, una falta de flujos de efectivo que finaliza en una situacion de impago

generalizada.

1.6 Justificacion

El tema resulta de importancia debido al amplio crecimiento del sector comercial en la rama de
tiendas departamentales y de autoservicio dentro del pais, ya que, representan inversiones
cuantiosas y por lo tanto requieren a diversos tipos de acreedores. Por lo anterior, la
diversificacion del financiamiento y la busqueda por mayor liquidez encontré cabida en el
mercado de valores, desarrollando las FIBRAS como instrumento de levantamiento de capital

y masificacion de las oportunidades de inversion.

Sin embargo, al estudiar este tipo de titulos financieros, se debe estar consciente de la
influencia tanto real como especulativa que tiene el mercado en el precio de estos y que por
consecuencia puede generar una corrida de positivismo exagerado que conduzca a una

burbuja financiera sin ningun sustento en las condiciones actuales del mercado.



Capitulo Il Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices
(FIBRAS) en México

En México, propiamente el inicio de las FIBRAS se da en el afio 2003 cuando los fondos de
pensiones extranjeros encuentran una oportunidad de inversion en el mercado inmobiliario
mexicano gracias a incentivos fiscales, es decir, el no pagar el Impuesto Sobre la Renta, con
la condicion de que la inversion fuese hecha mediante un fideicomiso, un planteamiento similar
a lo sucedido con los REITs. De esta forma se inicia el despunte de las inversiones en

instrumentos de inversion enfocados al mercado inmobiliario.
2.1 Fideicomisos y su regulacion en México
2.1.1 Fideicomiso

De acuerdo con Jorge Alfredo Dominguez, “el fideicomiso es una declaracién unilateral de
voluntad, que soOlo asume naturaleza contractual cuando intervienen, ademas del
fideicomitente, el fideicomisario, la fiduciaria, y en su caso, el juez de primera instancia del
lugar, ..., donde el fideicomitente destina ciertos bienes a un fin licito determinado, lo que por
si solo configura una declaracion unilateral de voluntad y que al encomendarse la realizacion
de tal fin a una institucién fiduciaria, y la misma acepta, se configura el contrato.” (Dominguez,
1972)

Los Fideicomisos en México estan regulados por la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito en su capitulo V, donde se expresa que, en virtud del fideicomiso, el fideicomitente
transmite a una institucion fiduciaria la propiedad o la titularidad de uno o mas bienes o
derechos, segun sea el caso, para ser destinados a fines licitos y determinados,

encomendando la realizacion de dichos fines a la propia institucion fiduciaria
2.1.2 Participantes del Fideicomiso

Los elementos del Fideicomiso igualmente estan determinados en dicha ley, siendo los

siguientes:



e La fiduciaria: es una institucion bancaria, pero también puede tratarse de una
aseguradora, afianzadora, casa de bolsa u organizacion auxiliar de crédito. Sociedades
nacionales de crédito también estan facultadas para desempefar fideicomisos, con
arreglo a sus respectivas leyes orgénicas.

e El fideicomitente: puede ser cualquier persona fisica 0 moral, incluidas las entidades
gubernativas federales, estatales o municipales, en la inteligencia de que a este
personaje corresponde la transmision de la propiedad o titularidad de los bienes o
derechos afectos al fideicomiso.

e Elfideicomisario: igualmente puede ser persona fisica o juridica, a la que corresponde
obtener el beneficio de la operacién fiduciaria, razén por la cual con frecuencia se le
conoce en la practica como beneficiario. Como habra oportunidad de comentar, la
propia fiduciaria y el mismo fideicomitente pueden asumir el papel de fideicomisarios.
(Diaz, 2007)

Dicha Ley establece que los derechos y obligaciones de los participantes se definen en:

1. El fideicomisario tiene, ante todo, los derechos que se le concedan segun los términos
del fideicomiso, por lo que esta facultado para exigir su cumplimiento a la fiduciaria, asi
como para impugnar la validez de los actos que la misma realice en su perjuicio, de
mala fe o en exceso de sus facultades, e igualmente puede reivindicar los bienes que,
como consecuencia de tales actos, hayan salido del patrimonio fiduciario. (art. 390 Ley
de Instituciones de Crédito)

2. La fiduciaria tiene los derechos y acciones que precise el cumplimiento del fideicomiso,
salvo prohibiciones o limitaciones sobre el particular, pero, ante todo, esta obligada a
cumplir puntualmente los términos del fideicomiso y no puede excusarse o renunciar el
cargo. (art. 391 LIC)

3. Respecto al desempefio por parte de las instituciones bancarias, las mismas deben
desempeiiar su cometido por medio de sus delegados fiduciarios. En el acto constitutivo
del fideicomiso, o en cualquier momento, se puede prever la formacion de un comité

técnico y establecer las reglas para su funcionamiento y sus facultades. (art 80 LIC)



2.1.3 Instituciones Fiduciarias

Las casas de bolsa estan facultadas para actuar como fiduciarias en negocios directamente

relacionados con las actividades que les son propias. Las instituciones aseguradoras pueden

actuar también como fiduciarias, siempre que se trate de negocios directamente vinculados

con sus actividades, cuando operen fideicomisos de administracion en los que se afecten

recursos relacionados con los pagos de las primas. (Diaz, 2007)

El Banco de México con fundamento en los articulos 24, 26, 27 y 36 de su Ley; 81, 103 fraccion

IV y penultimo parrafo, y 106 fraccién XIX inciso a) de la Ley de Instituciones de Crédito (LIC)

establece las reglas a las que deberan estar sujetos las instituciones de Banca Mdultiple, Casas

de Bolsa, Instituciones de Seguros, Instituciones de fianzas y Sociedades Financieras de

Objeto Limitado en las operaciones del fideicomiso.

Las disposiciones contenidas en las presentes Reglas regulan aquellos tipos de
Fideicomisos que las Instituciones Fiduciarias tienen autorizados a celebrar de
conformidad con sus propias leyes y con las disposiciones que de ellas emanen.
Las Instituciones Fiduciarias deberan observar estrictamente los requisitos formales de
cada operacioén para evitar vicios de legalidad.
En caso de existir un comité técnico, se debera prever en el contrato de Fideicomiso por
lo menos lo siguiente:

o laforma en que se integrara

o la forma en que tomara sus resoluciones, y

o el mecanismo a través del cual informara el contenido de dichas resoluciones a

la Institucién Fiduciaria y, en su caso, a otras personas.

Las Instituciones Fiduciarias deberan registrar y conservar la constancia de las
operaciones que realicen, de conformidad con las leyes que las rigen y las disposiciones
de caracter general que al efecto expidan las autoridades.
Las Instituciones Fiduciarias sOlo podran cobrar las comisiones y honorarios que
convengan en el contrato de Fideicomiso. Se podra pactar que el pago de dichas

comisiones y honorarios se cargue al patrimonio fideicomitido.



e En los Fideicomisos de garantia se debera prever en el contrato por lo menos lo
siguiente:
o Las obligaciones cuyo cumplimiento se garantiza con el patrimonio fiduciario;
o los bienes o derechos que constituyan dicho patrimonio, y
o la proporcion que debera mantenerse entre el valor de los bienes o derechos que
integren el patrimonio fideicomitido y el saldo insoluto de la obligaciéon
garantizada.
e Lo previsto en las presentes Reglas sera aplicable a las operaciones de mandato y
comision que lleven a cabo las Instituciones de Banca Multiple.
e EIl Banco de México podra autorizar la celebracion de operaciones de Fideicomiso en
términos distintos a los previstos en estas Reglas. Para ello, las Instituciones Fiduciarias
deberan solicitar la autorizacion respectiva a la Gerencia de Autorizaciones, Consultas

y Control de Legalidad.

Los principales actores fiduciarios en México estan conformados por banca mdltiple, siendo
los mas relevantes; Banco Invex, Banco Actinver, Citibanamex y Deutsche Bank México,

mismos que auditan los Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices.

2.1.4 Medidas de Transparencia

Las Instituciones Fiduciarias deberan entregar al fideicomitente y, en su caso, al fideicomisario
al momento de la suscripcién del contrato de Fideicomiso una copia de éste, asi como un
inventario de los bienes o derechos que integren el patrimonio del Fideicomiso. Mismo caso

aplica para los Fideicomisos de Inversion, de Emisién y de Inmuebles.

Las Instituciones Fiduciarias deberan establecer en el contrato de Fideicomiso que
responderan civilmente por los dafios y perjuicios que causen por el incumplimiento de las
obligaciones a su cargo asumidas en dicho contrato por lo que, deberan prever en los contratos
de Fideicomiso la forma, los plazos y las personas a las que entregaran la documentacion
relativa al Fideicomiso. Dicha documentacion podra consistir en estados financieros, estados

de cuenta o cualquier otra que acuerden las partes en el contrato de Fideicomiso.



Las Instituciones Fiduciarias deberan cumplir al menos las medidas preventivas siguientes:

a) Prever que se podran realizar las operaciones a que se refiere el presente numeral en
el contrato de Fideicomiso;

b) Pactar en el contrato de Fideicomiso: que las operaciones a que se refiere el presente
numeral se lleven a cabo previa aprobacion expresa que, en cada caso, otorguen el
fideicomitente, el fideicomisario o el comité técnico a través de algun medio que deje
constancia documental, incluso en medios electrénicos, o bien, el tipo de operaciones
gue podran realizar con la instituciéon actuando por cuenta propia, y en su caso, sus
caracteristicas;

c) Prever en los contratos de Fideicomiso clausulas que eviten que los derechos y
obligaciones de la Institucion Fiduciaria actuando con tal caracter y por cuenta propia
se extingan por confusion, y

d) El departamento o area de la Institucion Fiduciaria que actle por cuenta propia y el
departamento o &rea fiduciaria de dicha Institucion, no deberan ser dependientes

directamente entre ellas.

En todos los casos, las medidas preventivas deberan constar de manera notoria en el contrato
de Fideicomiso, las Instituciones Fiduciarias deberan insertar de forma notoria en los contratos
de Fideicomiso que celebren, las prohibiciones a que estan sujetas conforme a sus respectivas

Leyes, o las que le sean aplicables supletoriamente, asi como las previstas en estas Reglas.

2.1.5 Patrimonio Fiduciario

Por su parte, el patrimonio fiduciario puede estar formado por toda clase de bienes, derechos,
efectivo o valores, siempre en relacién con las operaciones propias de las casas de bolsa. El
patrimonio fiduciario solo puede destinarse a los fines previstos en el fideicomiso, luego
Unicamente esta afecto a los derechos y acciones expresamente previstos, a menos que el
fideicomitente se reserve algunos que para €l deriven del propio fideicomiso y con la salvedad
también de los derechos y acciones legalmente adquiridos con anterioridad por el

fideicomisario o por terceros. (Diaz, 2007)



Las instituciones fiduciarias deben recabar permiso de la Secretaria de Relaciones Exteriores
para adquirir derechos sobre inmuebles, cuando el objeto del fideicomiso sea el de permitir la
utilizacion y aprovechamiento de tales bienes a condicion de que no se constituyan derechos

reales sobre los mismos. (art 11 Ley de Inversion Extranjera “LIE”)

Por utilizacién y aprovechamiento se entenderan los derechos al uso o goce de los bienes
inmuebles, incluida la obtencion de frutos, productos o rendimientos de cualquier naturaleza,
mediante la operacion y explotacion lucrativa de dicho patrimonio inmueble (art 12 LIE)

La duracion de los fideicomisos no puede exceder de cincuenta afios, pero podra prorrogarse
a solicitud del interesado, en la inteligencia de que la SRE esté facultada para verificar, en
cualguier momento, el cumplimiento de las condiciones fijadas en los permisos respectivos (art
13 LIE)

2.1.6 Extincién del fideicomiso

Por extincion del fideicomiso debe entenderse la absoluta cesacion de los derechos y
obligaciones en él consignados, con todas sus consecuencias: cancelaciones, devolucion o
entrega del patrimonio fiduciario, pago a la institucion fiduciaria de sus honorarios o
comisiones.
De conformidad con la respectiva disposicion legal, todo fideicomiso se extingue por:
a) Por la realizacion del fin para la que se constituy6
b) Por hacerse imposible la realizacién de tal fin
c) Ante la imposibilidad de cumplimiento de la condicion suspensiva relacionada con la
operacion del fideicomiso, o por no haberse verificado dentro del término al efecto
previsto, o bien dentro de los veinte afios siguientes a su constitucion.
d) Por haberse cumplido la condicion resolutoria de su existencia
e) Por convenio escrito que celebren el fideicomitente, la fiduciaria y el fideicomisario
f) Por revocacion que haga el fideicomitente, cuando de modo expreso se haya reservado
ese derecho al constituir el fideicomiso

g) En caso de haberse constituido en fraude de terceros. (Art 392 LIC)



Una vez extinguido el fideicomiso, el patrimonio fiduciario se revertira al fideicomitente o se
entregara al fideicomisario, segun proceda. Cuando la reversion o transmision se surta sobre
bienes inmuebles o derechos reales, la manifestacion de la fiduciaria debera inscribirse en el

Registro Publico de la Propiedad en que se hubiere inscrito el fideicomiso (art. 393 LIC)

Las consecuencias de la extincion de un fideicomiso pueden consistir en el remate de los
bienes que constituyen el patrimonio fiduciario, ya sea porque asi se haya previsto como
conclusién natural del negocio o bien por incumplimiento del deudor en caso del fideicomiso
de garantia. La fiduciaria, por lo tanto, procedera a la venta de los bienes afectos al fideicomiso,
mediante el mecanismo mencionado (Diaz, 2007)

2.1.7 Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices (FIBRAS)

Las FIBRAS son definidas por la Bolsa Mexicana de Valores, como “vehiculos destinados al
financiamiento para la adquisicion y/o construccién de bienes inmuebles que tienen como fin
su arrendamiento o la adquisicion del derecho a recibir los ingresos provenientes del
arrendamiento de dichos bienes”. Para el inversionista ofrecen pagos periddicos (producto del
arrendamiento) y a su vez tienen la posibilidad de ofrecer ganancias de capital. (Ruvalcaba,
2019)

Los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices son fideicomisos donde el patrimonio esta
conformado por un grupo de administradores que gestionan el portafolio de bienes inmuebles
y los servicios que requieren para su desarrollo. En la FIBRA existe un propietario que designa
sus bienes inmuebles a un tercero, para posteriormente emitir Certificados Bursatiles

Fiduciarios de Inversion (CBFIs) en el mercado de capitales. (Medina, 2007)

El objetivo de una FIBRA es:
e Impulsar el desarrollo inmobiliario en México
e Ser una fuente de liquidez para desarrolladores

e Permite invertir en bienes inmuebles a todo tipo de inversionista



Contribuir a la diversificacién de portafolios de inversion, al proporcionar una
nueva alternativa de inversion en un mercado regulado
Impulsar el financiamiento para diversos segmentos comerciales, industriales,

oficinas, entre otros.

Caracteristicas:

Considerados como un instrumento hibrido, ya que puede otorgar rendimientos
por ingresos de renta, regularmente fijos en el corto plazo y rendimientos
variables producto de la plusvalia de los inmuebles, esto sucede cuando los
activos fijos (departamentos, centros comerciales, oficinas, etc.) logran un
incremento de precio en el mercado.

No cuentan con plazo determinado ni con calificacion

Cuentan con un administrador profesional para la operacién de los bienes
inmuebles fideicomitidos

Instrumentos con demanda por parte de inversionistas institucionales

Las sociedades Mercantiles o fideicomisos inmobiliarios deberan tener al menos
el 70% de sus activos invertidos en bienes raices

Dedicarse a la adquisicion o construccion de bienes inmuebles que se destinen
al arrendamiento

Distribuir entre los tenedores al menos el 95% del resultado fiscal del ejercicio

anterior

Participantes:

Originador: persona fisica o sociedad mercantil propietaria o titular de los bienes
inmuebles o infraestructura. Inicia el contrato de Fideicomiso. Enajena los bienes
inmuebles con el fin de financiar proyectos o desarrollos de infraestructura,
recibiendo a cambio los CBFIs

Agente Colocador: banco de inversion o casa de bolsa que disefia y estructura
un programa de financiamiento por medio del cual se emiten los CBFI para ser
adquiridos por el publico inversionista. Estos CBFI tendran un valor equivalente

al de los bienes inmuebles que conforman el fideicomiso.



e Agente administrador: sujeto responsable de la administracion de los activos.
Tiene como funciones la administracion y cobro de rentas derivadas de contratos
de arrendamiento de los bienes inmuebles. Adicional debe asegurarse de la
validez y efectividad de los seguros patrimoniales.

e Representante Comun: es un representante de los tenedores de CBFIs que
tiene la responsabilidad de ejercer los actos necesarios para salvaguardar los
derechos de los inversionistas y de representar sus intereses frente a entidades
reguladoras. Es designado por los tenedores de los certificados y entre sus
responsabilidades destacan validar que los CBFIs cumplan con las normativas
legales, convocar y presidir la asamblea de tenedores y asegurarse que se reciba
el pago de los dividendos obtenidos en el ejercicio vigente.

e Comité Técnico: tiene como funcion la direccion, administracion y toma de
decisiones sobre el patrimonio del fideicomiso. Funge como director general y de
consejo de administracion. (Medina, 2007)

Figura 2.1 Esquema Operacional de las FIBRAS
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2.1.8 Certificados Bursatiles Fiduciarios de Inversion

Los Certificados Bursétiles Fiduciarios de Inversion (CBFIs) son certificados de participacion
de los activos que componen el portafolio de inmuebles de una FIBRA, cuyo rendimiento esta
vinculado a los ingresos de operacion de dichas propiedades o, en su caso, al producto de su
venta. Estos titulos son una mezcla de inversion en renta fija y renta variable, ya que ofrecen
a sus tenedores distribuciones trimestrales en efectivo del 95% de las utilidades por concepto
de la renta de los bienes inmuebles, en forma de dividendo, y les permite obtener un
rendimiento adicional proveniente de la apreciacion de los inmuebles. Los CBFIs pueden
comprarse y venderse con la misma facilidad que las acciones, es decir, son liquidos en el

mercado.

Los certificados pueden transmitir a sus tenedores una gama amplia de derechos que pueden
ser de naturaleza dineraria, pero también de uso, propiedad o de copropiedad de bienes
inmuebles, puesto que un fideicomiso puede constituirse sobre toda clase de empresas

industriales o comerciales de cualquier tipo.

Requisitos legales necesarios para la emision de los certificados de participacion:

v La existencia de un fideicomiso

v La posibilidad de emitir estos documentos, necesariamente prevista en el contrato de
fideicomiso

v' La previa existencia de un dictamen pericial sobre el valor de los bienes afectos al
patrimonio fiduciario, elaborado por Nacional Financiera, si se trata de bienes muebles,
o por el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, si los bienes son inmuebles, a
cuyo efecto deberd tomarse como base el valor comercial de los mismos, en la
inteligencia de que si los certificados fueren amortizables, sobre el valor comercial de
los bienes se estimard un margen adecuado de seguridad para los tenedores de estos
documentos. (Diaz, 2007)

v' La emision debe estar precedida por una declaracion unilateral de voluntad de la

emisora, expresada en escritura publica, en la que debe hacerse constar:



o La denominacion, objeto y domicilio de la fiduciaria

o Una relacion del acto constitutivo del fideicomiso respectivo,

o Una descripcion completa de las cosas o derechos materia de la emision,

o El dictamen pericial al que se hizo referencia supra,

o El importe de la emision, con indicacion del nimero y valor de los certificados,
series y sub-series.

o La naturaleza de los titulos y los derechos concedidos a sus tenedores,

o Ladenominacion de los titulos,

o Sies aplicable, el minimo de rendimiento garantizado,

o El plazo estipulado para el pago de productos o rendimientos, si los certificados
fueren amortizables, el plazo y términos de la amortizacion.

o Los datos de la inscripcion registral que permita la identificacion de los bienes
gue constituyan la emision y sus antecedentes.

o La designacion del representante comun de los tenedores y la constancia que
acepto el cargo y que declaro:

o Haber verificado la constitucion del fideicomiso,

o Haber comprobado la existencia del patrimonio fiduciario y la autenticidad del

peritaje al que ya se ha hecho referencia

Los titulos deben cumplir con las siguientes caracteristicas:

v
v

S X X

Nombre, nacionalidad y domicilio del titular

La indicacion de que es un “certificado de participacion” y la expresion de si es ordinario
o inmobiliario

La designacion de la emisora y la firma autografa de su funcionario autorizados para
suscribir la emision

La fecha de expedicion

El importe de la emision, asi como el nimero y valor nominal del certificado

En su caso, el rendimiento minimo garantizado

El término estipulado para el pago de productos o rendimientos, y en su caso del capital,
asi como las condiciones y la forma de amortizacion, si procede

El lugar y la forma de pago



v/ Lamencioén, en su caso, de las garantias especiales, con indicacion de las inscripciones
relativas en el registro publico que corresponda

v' El lugar y la fecha del acta de emisién, asi como la nueva fecha y namero de su
inscripcion en el Registro de Comercio.

v La firma autégrafa del representante comun de los tenedores

Corresponde a la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) la aprobacion de los
términos y condiciones en que se emitan los certificados, asi como el texto del acta de emision
y el formato de los certificados e igualmente de sus modificaciones. El otorgamiento del acta
de emision o, de cualquier forma, deberd intervenir un representante de la CNBV. (Diaz, 2007)

2.1.9 Factores de Riesgo de impago en los Fideicomisos de Inversiéon en Bienes
Raices (FIBRAS)

I. Activos Limitados del fideicomiso; la entrega de distribuciones de efectivo a los
tenedores depende exclusivamente de los recursos liquidos disponibles en el
Patrimonio del Fideicomiso

. Las FIBRAS son fideicomisos de emisién y no de garantia, por lo que la recuperaciéon
de la inversién en los Certificados Bursatiles Fiduciarios de Inversién (CBFIs) esta
sujeta a que el fiduciario reciba fondos suficientes derivados de las inversiones en
los Bienes inmuebles o de los derechos de arrendamiento

iii. No existe obligacion de hacer distribuciones de efectivo a los tenedores a menos
gue existan recursos suficientes en el patrimonio del fideicomiso.

iv. Falta de liquidez de los CBFls a causa de la ausencia de un mercado secundario.

V. Incapacidad para percibir las rentas de los arrendatarios a tiempo o de no cobrarlas
en lo absoluto podria afectar negativamente el desempefio financiero de la FIBRA.

Vi. Los aumentos en las tasas de interés pueden dar lugar a una disminucion en el valor
de los CBFIs, ya que uno de los factores que influye en el precio de éstos es el
dividendo asociado a los certificados (como un porcentaje sobre el precio), el cual
se compara contra el rendimiento de las tasas de interés prevalecientes en el

mercado. Un aumento en las tasas de interés puede llevar a compradores



potenciales de los CBFIs a esperar a una Distribucidén de Efectivo mayor, si no fuese
asi, el precio de los CBFIs podria verse afectado.

Vil. La capacidad de la FIBRA para vender valores de renta variable y aumentar el capital
con el fin de expandir sus negocios dependera, en parte, del precio de mercado de
los CBFIs y el incumplimiento de las expectativas del mercado con respecto al
negocio podria afectar negativamente el precio de mercado de los CBFlIs y limitar la
capacidad de vender valores de renta variable.

viii.  Cualquier declaracion de quiebra o solicitud de concurso mercantil por parte de los
arrendatarios también podria impedir o eliminar la capacidad de la FIBRA para
cobrar los saldos adeudados y pagos de rentas futuras.

iX. Los centros comerciales dependen en gran medida de las Tiendas Ancla u otros
arrendatarios principales para atraer consumidores y la FIBRA podria verse afectada
por el cierre de una Tienda Ancla o pérdida de uno o mas de dichos arrendatarios.

X. Las autoridades competentes podrian ejercer la accion de extincion de dominio
sobre los bienes inmuebles que se encuentren relacionados o vinculados con los
hechos ilicitos a que hace referencia la Ley Federal de Extincion de Dominio.

Xi. La FIBRA podria sufrir una disminucion en el valor justo de mercado de los bienes
inmuebles y ser forzados a reconocer cargos por incumplimiento, por lo que podria

material y adversamente afectar el rendimiento financiero de la FIBRA.

2.2 FIBRAS en la Bolsa Mexicana de Valores

Dentro de la Bolsa Mexicana de Valores existen hasta el 2020, 15 FIBRAS cotizando, sin
embargo, no todas ellas contienen dentro de su portafolio bienes inmuebles destinados a fines
comerciales, es decir, sus rentas no provienen del consumo en sus instalaciones, si no que
pertenecen a distintas actividades econdémicas, como pueden ser servicios especificos como
logistica, oficinas e incluso actividades industriales. Por ello, en este trabajo solo se consideran
aquellas FIBRAS que cumplen con un portafolio el cual integre bienes inmuebles con un uso
de centro comercial, de tal forma que sea posible analizar su comportamiento en el mercado
de consumo y su desempefio en el mercado bursatil como instrumento financiero. Los

principales Fideicomisos que poseen una ponderacion importante de su portafolio de inversion



en centros comerciales son: FIBRA Uno con 40.1%, FIBRA HD con 50.1%, FIBRA SHOP con
100% y por ultimo FIBRA Danhos 60.0%. (Informes Anuales FIBRAS)

En el apartado siguiente se enlistan las FIBRAS que componen su portafolio con bienes

inmuebles de uso comercial.

2.2.1 FIBRA UNO

En México el primer fideicomiso en ser emitido en la Bolsa Mexicana de Valores fue FIBRA
Uno en el afio 2011. Es un fideicomiso mexicano creado principalmente para adquirir, poseer,
desarrollar y operar una diversa gama de inmuebles en México, incluyendo propiedades
industriales, comerciales, turisticas, de oficinas y de uso mixto. El objetivo es proporcionar
retornos atractivos a los tenedores de CBFIs, mediante distribuciones en efectivo estables y la
apreciacion de los bienes inmuebles. Ademas, busca tener una cartera de propiedades de alto
nivel, localizadas en puntos estratégicos y con flujo de ingresos estable. (FUNO, Reporte
Anual)

FUNO ha realizado varias ofertas publicas para el levantamiento de capital, en el afio 2017 se
recaudaron un total de $12,802 millones de pesos, ademas de contar con activos (propiedades

e inversiones) con un valor de $177,918.2 millones de pesos.

Cuenta con una cartera diversificada en 31 Estados de la Republica Mexicana compuesta por
615 propiedades con 641 Operaciones (uso de las instalaciones), las cuales se dividen en 146
comerciales, 191 industriales, 99 oficinas y 205 pulverizadas en diferentes actividades. Las
propiedades tienen una extension de area bruta rentable (ARB) de 10.1 millones de metros
cuadrados, teniendo una participacion de 27.2% para el area comercial, 53.5% industrial y las
oficinas el 12.6%. Si bien las instalaciones industriales requieren una mayor ARB para su
funcionamiento, las operaciones de FUNO participan de diferente forma respecto a la Renta
Fija Anualizada (RFA) como se observa en la tabla 2.1, concentrandose en las actividades

comerciales



Tabla 2.1 Distribucion de RFA y ARB FIBRA UNO 2019

Comercial $7,088,800 38.9 |Comercial 2,751,346 27.2
Industrial $5,395,300 29.1 |Industrial 5,423,759 53.5
Oficinas $4,504,700 24.7 |Oficinas 1,274,887 12.6
Otros $1,310,700 7.2 |Otros 680,421 6.7

TOTAL $18,209,500 100 |[TOTAL 10,130,413 100

Fuente: Reporte Anual FUNO *Mismo sector, diferente cliente

Como se observa en la tabla 2.1, la mayor cantidad de renta fija anualizada (RFA) para FUNO
proviene del sector comercial, lo que permite realizar el analisis correspondiente a esta FIBRA.
Ademas, confirma un segundo argumento, la diversificacion de un mismo portafolio genera
una alta atraccion a los inversionistas por adquirir este tipo de instrumentos, concretamente el

no tener ponderaciones mayores al 10.0% de los mejores clientes y diversificando sus
actividades economicas.

En la tabla 2.2, se presentan los estados consolidados de FIBRA UNO y un analisis de las
principales razones financieras para conocer la situacion de la empresa en diferentes afios,
asi como la evolucion de sus razones fundamentales. Lo anterior permite un estudio mas acido
y confiable que sé6lo conocer la composicién de su portafolio y los proyectos de adquisicion,

remodelacion o venta que considera la empresa para el futuro.



Tabla 2.2 FIBRA UNO Razones Financieras 2014-2020 H2

Razones Financieras

Liquidez 1.80 1.54 1.83 1.83 2.8 112 6.37
Solvenda 2.09 2.45 2.87 3.04 277 297 3.73
Estabilidad financiera 52% 69% 54% 49% 57% 51% 37%
Apalan@miento A8% A1% 35% 33% 36% M 27%
Rotacion de cuentas por cobrar 4 7 10 7 9 13 10
Modelo Dupont 3% T% T% 7% T% 6% 5%
Razones de Rentabilidad

Ventas Netas/Activo Fijo 0.03 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07
Ventas Netas/Cap Contable 0.06 0.11 0.11 0.10 0.11 0.02 0.07
Utilidad neta/Cap Contable -0.01 0.11 0.11 0.08 0.10 0.05 0.05
Utilidad neta/Ventas Netas -0.18 0.95 1.03 0.86 0.4 0.53 0.73
Utilidad neta + gastos financieros/CC -0.03 0.07 0.08 0.05 0.07 0.03 0.04
Apalanamiento finandero 20.07 7.87 6.59 6.36 6.70 7.49 7.14
Cobertura de intereses 1.86 2.39 2.52 217 253 270 249
Porcidn circulante de deuda de LP S 26,609,184 5 20998825 5 15435110 5 13,117,489 S 12834508 5 R 84188160 S 6,825742.00
Servicio de cobertura de deuda de LP 0.23 0.51 0.60 0.59 0.58 063 0.57
ROA -0.006 0.064 0.073 0.056 0.065 0.034 0.040
ROE -0.011 0.109 0.112 0.084 0.101 0.051 0.054

Fuente: Reporte Anual FUNO diferentes afios

Larazdn de liquidez presenta variaciones importantes a través de los afios, debido a que las
adquisiciones de nuevas propiedades, la emision de CBFIs y la entrada de nuevos flujos de
efectivo son variables. En este sentido la razén se muestra muy alta para inicios de 2014, sin
embargo, permanece constante en una relacion menor a 2 hasta el segundo trimestre de 2020,
lo que significa que la administradora tiene la capacidad de afrontar de forma sustentable sus
obligaciones de corto plazo, ya que los recursos mas liquidos estan fluyendo de forma

constante en mediante el modelo de negocio de la FIBRA.

Larazon de solvencia muestra la relacion entre el Activo Total y el Pasivo Total, en este caso,
FIBRA UNO mantiene un nivel constante, sin embargo, se aprecia una reduccion en el afio
2018, lo cual se explica por un aumento en su cuenta de préstamos, visible en el balance
general del mismo afo (Anexo). Este tipo de financiamientos son los que pueden poner en
riesgo la solvencia de las FIBRAS, pero también permiten la implementacién de nuevas
estrategias de adquisicién, administracion, remodelacion y modernizacion de los bienes

inmuebles.



La estabilidad financiera esta medida por una relacion del Pasivo Total y el Capital Contable,
donde FIBRA UNO muestra claramente el modelo de negocio de las FIBRAS, la tendencia es
creciente y para el 2020, 9 de cada 10 pesos con los que cuenta FUNO son provenientes de
fuentes externas, este es un indicador de riesgo sumamente importante como lo vimos en el
apartado de la crisis con los REITS, por lo que los indicadores de deuda pueden estar creciendo
para los préximos trimestres del afio basado en un incremento del Pasivo a largo plazo.

El apalancamiento es esencial en el modelo de las FIBRAS, ya se toco el tema previamente
en el capitulo | de este trabajo. Utilizar los recursos de terceros para generar rendimientos es
un punto de enclave en los REITs, por ello, para FIBRA UNO la participacion de su Pasivo
Total respecto a su Activo Total se mantiene estable en los 7 afios, buscando un control de los
recursos, pero una buena administracion del dinero de terceros para incrementar los activos.
Para el segundo trimestre del 2020, se aprecia un crecimiento del 7% respecto al cierre del
afo previo, llegando a un nivel de financiamiento del 50% de sus operaciones mediante deuda,

un indicador claro de riesgo para el Fideicomiso.

El modelo de Dupont permite conocer la participacion de la Utilidad Neta dentro de los Activos
Totales, en el caso de FIBRA UNO, es necesario sefialar que cuando se invierte en bienes
raices, se debe comprender que se hace a largo plazo, por lo que, a pesar de tener una
participacion muy baja anualmente, el negocio busca una proteccion frente a niveles

inflacionarios, lo que concretamente ha logrado FIBRA UNO.

Para las razones de rentabilidad FUNO presenta por primera ocasion en 7 afios, una pérdida
en el segundo trimestre de 2020, explicada por una pérdida cambiaria de -12 millones (Anexo),
con la acelerada apreciacidon del dolar respecto al peso, las coberturas cambiarias generaron
la pérdida que se menciona, lo que pone en un riesgo adicional a la FIBRA considerando la

deuda en moneda extranjera

2.2.2 FIBRA HD

FIBRAHD es un fideicomiso constituido en el 2014 que Unicamente se dedica a invertir sus

fondos en bienes de arrendamiento, dejando fuera la construccion de nuevas propiedades.



Tiene un formato de Administracion Internalizado, donde FIBRA HD es socio en 99.9% de las
inversiones. Se enfoca a la adquisicion de propiedades de tamafio medio y pequefo, y que
cuenten con una mayor diversificacion respecto a otros fideicomisos, ya que considera que la
relacion venta al valor es mas elevada en el segmento y ademas de que las propiedades
tienden a economias de escala, generando rendimientos mas altos y riesgos ajustados a largo

plazo.

Para 2020, FIBRA HD cuenta con 41 propiedades destinadas al comercio, actividades
industriales, educativas y oficinas con un area bruta rentable (ARB) de 310,000 metros
cuadrados, lo que refleja la ideologia del fideicomiso en enfocarse sélo a propiedades de
tamafio medio y pequefio. El sector comercial participa con un 50.9% del ARB, el sector
industrial 30.6%, educacion participa con un 13.5% y el resto pertenece a oficinas. FIBRA HD
cuenta con dos emisiones desde su aparicion en el mercado bursétil y ha levantado un capital
de $2,416.0 millones de pesos.

El siguiente mapa, muestra la ponderacién que tiene el sector comercial en el portafolio de

FIBRA HD, lo que permite analizar este titulo financiero dentro del trabajo.

Tabla 2.3 FIBRA HD Razones Financieras 2015-2020 H2

Razones Financieras

Liquidez 1.52 13.97 5.03 14.62 7.46 2.46
Solvencia 2.08 2.20 2.85 3.46 55.59 4.46
Estabilidad financiera 92% 83% 54% 41% 2% 29%
Apalancamiento 48% 45% 35% 29% 2% 22%
Rotacion de cuentas por cobrar 21 11 12 10 12 6
Modelo Dupont -7% 3% 1% 3% 10% 2%
Razones de Rentabilidad

Ventas Netas/AF 0.05 0.10 0.09 0.08 0.08 0.04
Ventas Netas/CC 0.08 0.16 0.13 0.09 0.08 0.04
Utilidad neta/CC -0.14 0.06 0.02 0.04 0.10 0.03
Utilidad neta/VN -1.68 0.36 0.17 0.52 1.34 0.79
Utilidad neta + gastos financieros/CC -0.17 0.02 -0.01 0.04 0.10 0.03
Apalancamiento financiero 17.67 8.04 5.67 6.89 0.00 12.21
Cobertura de intereses 133 2.35 2.80 8.28 12.37 48.88
Porcién circulante de deuda de LP S 442,389 S 582,538 S 390,029 S 239,434 - S 39,606.67

Servicio de cobertura de deuda de LP 0.28 0.49 0.67 0.67 12.37 0.81
ROA -0.072 0.031 0.015 0.032 0.102 0.022
ROE -0.138 0.057 0.023 0.045 0.103 0.028



Fuente: Reporte Anual FIBRA HD diferentes afios

FIBRA HD muestra altos niveles de Liquidez, que a pesar de sufrir deterioros entre el afo
2017 y 2018, se comportan de forma estable y sustentable, acompafiada de una estabilidad
financiera creciente, para la primera mitad de 2020, practicamente todo su capital contable
proviene de tenedores de CBFIs, lo que se conecta con la razén de apalancamiento que ha
crecido como suele suceder en el modelo de negocio de bienes raices hasta llegar al 48%,
muy similar a lo que se observo con FUNO. El servicio de la cobertura de intereses a largo
plazo es constante pero que requiere suma atencion, ya que la utilidad neta como porcentaje
de las ventas netas esta sugiriendo que los costos de financieros estan afectando de manera

directa a la rentabilidad del Fideicomiso.

2.2.3 FIBRA SHOP

FIBRA SHOP es un fideicomiso mexicano creado en 2013, principalmente para adquirir,
desarrollar y operar un amplio rango de centros comerciales en México. Es la primera FIBRA
en México especializada exclusivamente en centros comerciales, por lo que la hace el titulo
financiero principal de nuestro andlisis, es fundamental ya que la diversificacion se ve limitada
y los efectos que pueda tener de variaciones en el mercado de consumo le afectan en mayor

medida que a las demas FIBRAS.

FIBRA Shop tiene como objetivo principal proporcionar retornos atractivos con riesgo ajustado
a largo plazo a los tenedores, mediante distribuciones de efectivo estables y la apreciacion de
sus bienes inmuebles. La cartera de FIBRA Shop esta integrada por diecisiete centros
comerciales de alta calidad, estratégicamente ubicados en doce estados de México y la Ciudad
de Meéxico. Estos centros combinan mas de 486,000 metros cuadrados de ARB en tres
diferentes formatos, FASHION MALL, COMMUNITY CENTER y POWER CENTER.

Se enfoca en un tipo especifico de centros comerciales los cuales componen el portafolio de
inversion. Los diferentes formatos y la diversificacidn geogréafica de los Bienes Inmuebles
otorgan a la FIBRA cierta flexibilidad en la mecanica de inversion, permitiéndole adecuar sus
centros comerciales a ciertas regiones a lo largo de México con diferentes caracteristicas

demograficas y econdmicas.



La FIBRA ofrece sus Arrendatarios, mediante el portafolio de inversion, una variedad de
opciones para implementar sus estrategias de crecimiento. Los Bienes Inmuebles, se clasifican

de la siguiente forma:

e Centro Comercial “Super Regional”. Estos centros comerciales (a) cuentan con
més de 40,000 m2 de ARB, (b) cuentan con al menos 1 tienda departamental y
(c) su area de influencia es de al menos 25 km. Plaza Cibeles, Puerta Texcoco y
plaza Las Misiones son considerados un Centros Comerciales “Super
Regionales”.

e Centro Comercial “Regional”. Estos centros comerciales (a) cuentan con un
minimo de 10,000 m2 y un maximo de 40,000 m2 de ARB, (b) cuentan con al
menos 1 tienda departamental y (c) su area de influencia es de al menos 8 km.
Plaza La Luciérnaga, Plaza Puerto Paraiso, Kukulcan Plaza, Galerias Mall
Sonora, Galerias Tapachula, Plaza Atrios, City Center Bosque Esmeralda, Plaza
Cedros, Cruz del Sur son considerados Centros Comerciales “Regionales”.

e Centro Comercial “Comunitario”. Estos centros comerciales (a) cuentan con
menos de 10,000 m2 de ARB y (b) su area de influencia es de al menos 3 km.
Urban Center Jurica, Urban Center Juriquilla, Urban Center Condesa Durango,
Urban Center Xalapa y Nima Shops son considerados Centros Comerciales

“Comunitarios”.

El 29 de Junio de 2015, FIBRA Shop realizé la emision de CBFIs por un monto de $3,000

millones de pesos.



Tabla 2.4 FIBRA SHOP Razones Financieras 2014-2020 H2

Razones Financieras

Liquidez 2.39 0.09 0.28 1.40 7.63 6.55
Solvencia 2.38 2.34 2.22 2.39 3.53 3.64
Estabilidad financiera 72% 74% 82% 72% 40% 38%
Apalancamiento 42% 43% 45% 42% 28% 27%
Rotacidn de cuentas por cobrar 4 14 10 8 8 7
Modelo Dupont 2% 9% 5% 9% 4% 4%
Razones de Rentabilidad

Ventas Netas/Activo Fijo 0.03 0.07 0.07 0.07 0.08 0.08
Ventas Netas/Cap Contable 0.05 0.13 0.13 0.11 0.11 0.10
Utilidad neta/Cap Contable 0.03 0.15 0.10 0.16 0.06 0.05
Utilidad neta/Ventas Netas 0.52 1.21 0.77 1.44 0.52 0.55
Utilidad neta + gastos financieros/CC 0.05 0.20 0.15 0.18 0.08 0.07
Apalancamiento financiero 11.33 5.21 6.29 8.77 5.23 5.30
Cobertura de intereses 0.61 0.57 0.54 0.41 0.28 0.25
Porcion circulante de deuda de LP S 1,080,490 S 1,071,442 S 1,193,649 S 1,307,724 S 688,242 $ 592,014.20

Servicio de cobertura de deuda de LP 0.35 0.62 0.56 0.46 0.76 0.76
ROA 0.017 0.087 0.055 0.090 0.041 0.039
ROE 0.029 0.152 0.099 0.155 0.057 0.054

Fuente: Reporte Anual FIBRA SHOP diferentes afios

En el caso de FIBRA SHOP, la Razdn de Liquidez muestra una notable mejora a través de
los afios, debido principalmente a una reduccion en el Pasivo Circulante explicada por la
liquidacién de un préstamo bancario que afecté gravemente su capacidad de pago en el corto
plazo, pero para 2019 esta razon sufre un deterioro del -67% por un incremento de obligaciones
a los tenedores. Para 2020 sin duda se observa una mejoria importante en la liquidez con la
liquidacién de cuentas a los tenedores de CBFls. Para el afio 2020 muestra niveles de alta
Solvencia, lo que significa que la administradora no ha buscado explotar diferentes fuentes de
financiamiento a aquella proveniente de la emision de los certificados bursétiles, dicho

comportamiento prevalece en los afios posteriores a la liquidacion.

La Razdn de Estabilidad Financiera en FIBRA SHOP es muy similar a las otras FIBRAS, sin
embargo, muestra un menor nivel de financiamiento externo como se menciono previamente,
se mantiene estable durante los primeros tres afios, y concuerda con la razén de
Apalancamiento donde el 40% de los recursos estan financiados por terceros. Para 2017 y
2018, ambas razones presentan un crecimiento considerable, explicado principalmente por el

aumento el pasivo a causa del pago a tenedores de certificados.
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En el modelo de Dupont, la utilidad neta muestra una relacion constante entre la utilidad neta
y el portafolio de propiedades que maneja FIBRA SHOP, es claramente mas bajo que las otras
FIBRAS debido a su poca diversificacion en el mercado, resulta mas vulnerable a choques
econémicos y a cambios de perspectiva politica, inflacionaria y de desenvolvimiento
econOmico comercial y para 2020 desaparece por el impacto del dolar y la epidemia de SARs
COV-2.

Para FIBRA SHOP, las razones de rentabilidad son mas conservadoras que las de sus co-
valores, debido a sus altos costos de mantenimiento y operacion, sin embargo, se compensa
por otros ingresos operativos, donde principalmente figuran los estacionamientos de plazas

comerciales, spots publicitarios, zonas de entretenimiento méviles y servicios no comerciales.

2.2.4 FIBRA Danhos

FIBRA Danhos es un fideicomiso mexicano constituido en 2013, principalmente para
desarrollar, ser propietarios de, arrendar, operar y adquirir activos inmobiliarios comerciales
iconicos y de calidad premier en México. El Portafolio Actual (2020) de Danhos consiste en 15
inmuebles que incluyen centros comerciales, oficinas y proyectos de usos mixtos.
Considerando a un inmueble icénico si tiene la habilidad unica de transformar los alrededores
en los que se ubica y de calidad premier si se encuentra en ubicaciones destacadas, haya sido
desarrollado con los estandares mas altos de construccion y disefio, se componga de
arrendatarios de alta calidad y, en el caso de centros comerciales, reporte un alto volumen de

visitantes.

Al 31 de diciembre de 2018, el Portafolio en Operacion Actual de Fibra Danhos estaba
conformado por quince propiedades con un area rentable bruta (ARB) de 917,077 metros
cuadrados con una tasa de ocupacion de 90.5%. La emision de CBFls se realiz6 el 4 de julio

del 2016 por un monto de $2,500 millones de pesos. (Reporte Anual, 2016)

Los inmuebles en componentes del Portafolio en Operacién Actual consisten en:



e Diez centros comerciales con un total de aproximadamente 594,620 m2 de ARB

(aproximadamente 64.1% del

Portafolio

en Operacién

aproximadamente en un 93.0% en términos de ARB.

e Cuatro edificios para oficinas con aproximadamente 287,457 m2

términos de ARB.

e Parque Tepeyac en la Ciudad de México es un proyecto en desarrollo que representa

el 3.8% del ARB y se espera su terminacion en el afio 2020.

El porcentaje de ocupacion se explica principalmente por la incorporacion al Portafolio en

Operacion Actual la Torre A de Toreo, que afiadié 60,000 m2 de ARB y que recientemente

inicié con la comercializacion

Tabla 2.5 FIBRA Danhos Razones Financieras 2014-2020 H2

Liquidez

Solvencia

Estabilidad financiera
Apalancamiento

Rotacion de cuentas por cobrar
Modelo Dupont

Razones de Rentabilidad

Ventas Netas/Activo Fijo

Ventas Netas/Cap Contable

Utilidad neta/Cap Contable

Utilidad neta/Ventas Netas

Utilidad neta + gastos financieros/CC

Apalancamiento financiero
Cobertura de intereses

Porcién circulante de deuda de LP
Servicio de cobertura de deuda de LP

ROA
ROE

1.27
8.59
13%
12%
90
2%

0.04
0.04
0.02
0.58
0.03

3.78
8.59

$ 1,003,901
1.19

0.020
0.023

111
8.45
14%
12%
27
6%

0.09
0.10
0.07
0.71
0.08

1.47
8.89
$ 1,123,434
2.53

0.063
0.072

Razones Financieras

118
7.36
16%
14%
28
6%

0.08
0.09
0.07
0.76
0.08

1.87
10.39

S 1,092,500
2.43

0.060
0.070

Fuente: Reporte Anual FIBRA Dahnos diferentes afios

FIBRA Dahnos muestra una tendencia negativa respecto a su razén de Liquidez desde el
2015, explicado por crecimientos abrumadores en el pasivo circulante, desde la cuenta de
intereses por pagar del pasivo, fuentes de financiamiento de corto plazo externo han

contribuido al detrimento de la capacidad de pago de la FIBRA, al igual que un crecimiento de

3.55
7.08
17%
14%
39
8%

0.07
0.08
0.09
1.25
0.10

2.38
20.79

$ 1,290,544
1.91

0.081
0.095

3.24
8.93
13%
11%

62
10%

0.06
0.06
0.11
1.89
0.11

2.04

90.30

$ 793,549
2.38

0.101
0.114

Actual)

rentados

de ARB

(aproximadamente 31.3% del Portafolio en Operacién Actual) rentados al 85.5% en

6.19
40.24
3%
2%
43
5%

0.05
0.05
0.06
118
0.06

0.00
3962.57

3962.57

0.055
0.056

10.22
81.19
1%
1%
34
4%

0.04
0.04
0.04
0.96
0.04

0.00
3328.43

3328.43

0.036
0.037



cerca del 200% en las cuentas por pagar a partes relacionadas, esto muestra un alto nivel de

endeudamiento.

La Solvencia en Dahnos era muy alta previa al afio 2016, debido a la ausencia de obligaciones
de largo plazo, por ello los niveles superan los dos digitos, es debido a que con la emision de
CBFls del 2014 pudieron operar durante los primeros afios sin necesidad de recurrir a otras
fuentes de financiamiento. Para el afio 2016, la situacién vira a un pasivo de largo plazo de
$4,000 millones de pesos, lo que reduce considerablemente a la solvencia, sin embargo, se

mantiene bastante alta respecto a las deméas FIBRAS.

En el Modelo de Dupont FIBRA Danhos muestra una mejoria destacable, explicada por una
revaluacién de propiedades, es decir, que la administradora a pesar de que sus ingresos netos
no reflejen un buen desempefio, el que los bienes tengan un aumento de precio por cuestiones
de mercado, le permite mostrar utilidades netas muy por encima de lo que hubieran sido sin
dicha revaluacion. Lo anterior soporta las razones de rentabilidad de méas del 100% de las

rentas netas.

Tabla 2.6 Resumen de Levantamiento de Capital por FIBRA

FUNO $2,462.6 (2016)
FHD $2,416.0 (2016)
FSHOP $3,000.0 (2015)
FDanhos $2,500.0 (2016)

Fuente: Reportes Anuales Varios

La tabla 2.6 muestra la importancia de la inversion en este tipo de instrumentos, pues dentro
del periodo 2014-2016, las cuatro FIBRAS citadas conjuntamente lograron levantar un capital
por $10,378.6 millones de pesos, los cuales forman parte de la inversion en el sector de bienes
raices enfocados, como se mencion6 en la descripcién de cada FIBRA, a instalaciones con
fines industriales, comerciales y de oficinas, o que quiere decir que es una inversion
encaminada al sector real de la economia. Por lo anterior es necesario analizar las variables
macroecondmicas reales que dan soporte a este tipo de inversidbn y que pueden ser

indicadores claros de si existe alguna justificacion del incremento en la construccion,



arrendamiento o adaptacion de bienes inmuebles destinados a su incorporacion en el portafolio
de las FIBRAS.

Sin embargo, al determinar este trabajo con un objetivo mas cercano al sector comercial de la
economia, es necesario analizar el comportamiento y estatus econdémico del sector de
consumo, especificamente el gasto en consumo realizado en tiendas departamentales y de
autoservicio, pues forman un ancla para todos los conglomerados comerciales que pertenecen
a dichas FIBRAS, este apartado sera ampliamente analizado en el capitulo 2 de este trabajo.
De esta forma se tiene un mejor acercamiento a los indicadores macroecondémicos presentes
en México que dan pie al reciente crecimiento y popularidad de los Fideicomisos de Inversion
en Bienes Raices (FIBRAS).

2.2.5 Impacto de las FIBRAS en México

El impacto de las FIBRAS en México puede ser interpretado de diversas maneras, ya que
engloban ciertos aspectos de economia real y bursatil que son objeto de opinién y analisis, por
ejemplo, el monto de capital levantado, la cantidad de CBFls en circulacion, el peso en el
financiamiento de las empresas, la mejora del rendimiento obtenido por area bruta rentable,
entre otros. Sin embargo, este apartado se concentra en el cambio que se percibe en la
construccion de inmuebles para uso comercial a partir de las emisiones de FIBRAS en la BMV,
ya que es el punto primordial de andlisis, en el sentido de que, indudablemente esta

estrechamente relacionado con la demanda real de la economia.

El enfoque de este apartado es evaluar si estas nuevas construcciones estan basadas en una
demanda de bienes y servicios efectiva, o son provenientes de una especulacion financiera,
pero por el momento nos concentraremos en el crecimiento de los bienes inmuebles
construidos y en su esparcimiento en la Republica Mexicana como un método de
descentralizacion y diversificacidon de la inversion dentro de estos portafolios contenidos en las
FIBRAS.

Como un primer acercamiento, en el periodo de 2010 al 2016, en términos absolutos la
inversién en construccion de inmuebles para uso comercial, industrial y de oficinas, se

incremento en $4,318.0 millones de pesos constantes, pasando de un nivel de $5,000.0 mdp



a $9,000.0 mdp, con una tasa de crecimiento en promedio del 10.0% por afio. Lo que podria

inferir una relacion con la presencia de los nuevos instrumentos dentro de la BMV.

El gréfico 2.1 resume esta informacion y muestra claramente que, en el afio 2011, donde se
dan las primeras emisiones, la tasa de crecimiento de construccién sobre pasa el 30.0%, para
después caer por mas de 20.0%, lo que se prosigue una tasa relativamente estable en los
afos siguientes. El area sombreada explica la inversion en pesos constantes y permite apreciar
el incremento de los ultimos afios. En 2020 se observa una caida sostenida a causa de la
reduccion de inversion generalizada en la economia por los problemas de salud de COVID 19,

gue toca su punto mas bajo en el mes de abril, con una contraccion del -21.8%.

Gréfico 2.1 México: Construccion de Edificios industriales, comerciales y de servicios,
2010-2017
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Fuente: Banco de Informacién Econdmica

De acuerdo con la Revista Real Estate, Market & Lifestyle, tan sélo en el area metropolitana,
se aperturaron 30 nuevos centros comerciales en el 2016, la mayoria de ellos financiados por
FIBRAS, creando una nueva ARB de 1,175,000 m2 (Vazquez, 2016). Esto confirma la idea del
auge que esta surgiendo en la construccion de centros comerciales con una forma de

financiamiento mejor organizada y mas asequible para los inversionistas.



Y de acuerdo con Pamela Ventura, periodista de El Financiero, en el afio 2018, los centros
comerciales en la Ciudad de México presentaron un crecimiento de afluencia de consumidores
de 4% respecto con el afio anterior, siendo los siguientes centros comerciales los mas

asediados por los habitantes de la capital:

Figura 2.2 Centros comerciales en México

2017 2018 Var
€) MuLTIPLAZA ARAGON

Desarrollador: Grupo Frisa +4.2% e —
) Visitas en millones \&‘ﬂ & l &
)’»

Superficle: 138 mil m?

e CENTRO COMERCIAL SANTA FE

Desarrollador: Dine,
Palacio de Hierro, Liverpool
y Grupo CAABSA

@ Visitas en millones
Superficle: 210 mil m?

o PLAZA SATELITE

Desarrollador:
Grupo Sordo Madaleno

© Visitas en millones
superficie: 180 mil m?

o CENTRO COMERCIAL PERISUR

Desarrollador:
Grupo Sordo Madaleno

(0 Visitas en miliones
Superficie: 113 mil m?

o PARQUE DELTA

Desarrollador: Fibra Danhos

() Visitas en miliones
Superficie: 68 mil m?

Fuente: El Financiero (Empresas)
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Capitulo Il EIl comportamiento del mercado de consumo y
su relacidon con las FIBRAS

En el presente capitulo, se analiza el consumo privado en México en el periodo 2010-2020,
con el objeto de tener un panorama claro del comportamiento de los consumidores respecto a
la oferta creciente de centros comerciales que se extiende por todo el territorio nacional. El
analisis representa un estudio de la relacién que se da entre la emision de las FIBRAS en el
mercado bursatil mexicano y sus implicaciones en el mercado de bienes y servicios dentro del
pais, ya que, lo que se espera observar, es una relacion estrecha entre ambos, sin embargo,
parte del propdsito de este trabajo es encontrar inconsistencias que reflejen un instrumento
financiero sobrevaluado y en expansion, sustentado principalmente por la especulacion

financiera.

3.1 Consumo Privado

El consumo privado es definido como la suma de bienes y servicios que demandan las familias
para satisfacer sus necesidades, sean éstas materiales o no. Asi, como el consumo nacional
es la suma de los bienes que demanda cada uno de los agentes econémicos de un pais, para
lo cual, las caracteristicas propias que demanda cada uno de ellos estan implicitas en el

consumo agregado. (Vargas, 2006).

El consumo privado, como otras variables macroecondmicas, esta determinado por diversos
factores que, de acuerdo con su variacion, influyen de manera positiva 0 negativa en el
indicador. En primer lugar, el nivel de ingresos es uno de los determinantes mas importantes,
ya que guarda una relacion directa con el consumo, en una razon conocida como la propension
marginal al consumo, la cual representa un porcentaje del ingreso que se destina a la
adquisicién de bienes y servicios, por ello es esencial comprender que mientras el nivel de
ingresos aumenta, la propension marginal al consumo se va modificando, por lo que, distintos
segmentos de la poblacion destinaran una proporcion diferente de sus ingresos a la compra

de satisfactores.



Otro determinante del consumo es la tasa de interés prevaleciente en el pais, como se
menciono6 antes, la propension marginal al consumo determina el porcentaje del ingreso que
se destina a la adquisicion de bienes, sin embargo, el resto del ingreso puede ser utilizado de

distintas maneras, dependiendo del monto disponible y de las opciones en el mercado.

La tasa de interés influye en las decisiones tomadas sobre la cantidad del ingreso que no se
destina al consumo, ya que incentiva a los agentes econdmicos a ahorrar para aumentar sus
compras en el futuro o bien, a solicitar créditos para incrementar el consumo en el presente.
Por lo que dependiendo del segmento al que pertenecen los agentes econémicos, sus
decisiones de ahorro-crédito tendran una variacion respecto al movimiento de la tasa de
interés. Cuando la tasa de interés es alta, la parte del ingreso al ahorro se incrementarg,
reduciendo asi la propension al consumo, sin embargo, cuando la tasa de interés es muy baja,

el crédito sera mas barato y el consumo presente crecera.

El nivel de precios actual también modifica el consumo privado, debido a que un nivel muy
elevado de precios deteriora la capacidad de compra de los consumidores, reduciendo de esta
manera el indicador. La inflacion conlleva una relacion similar al nivel de precios, pues si las
expectativas de inflacion por parte de los consumidores son crecientes, el consumo presentara
cambios negativos. Sin embargo, las expectativas de inflacion no son las Unicas que influyen
en las decisiones de compra, también lo hacen las expectativas del entorno general de la
economia, si se esperan cambios bruscos en los regimenes politicos, tratamientos fiscales,
comportamiento del tipo de cambio o tratados comerciales internacionales, el consumo

nacional presentara variaciones a considerar.

3.1.1 Efecto Renta- Efecto Sustitucion
Conjuntamente, el ingreso y el nivel de precios generan cambios en el comportamiento del
consumidor, a esto se le conoce como el efecto renta-sustituciéon, que es la respuesta del
consumidor en su eleccion de un bien cuando varia el precio de éste y ademas presenta

cambios en su ingreso.
Este efecto se puede resumir en dos aristas:

1. Varia latasa a la que puede intercambiarse un bien por otro (relacion de intercambio)



2. Cambia el poder adquisitivo total de la renta
El primer cambio es el Efecto sustitucion, que es la variacion de la demanda provocada por
una variacion de la relacion de intercambio entre los dos bienes. Para la variacion de la

demanda provocada por un aumento del poder adquisitivo se denomina Efecto-renta. (Varian,
2005)

El Efecto Sustitucion se define de la siguiente forma:
3.1 Ax7 = x,(p'y, m") — x;(py, m)

El efecto sustitucidn refleja la variacion que experimenta uno de los bienes cuando su precio
varia pasando de p; a p’; y al mismo tiempo se presenta un cambio en la renta, pasando de
m a m’. La nueva cantidad consumida es aquella que se deriva del nuevo precio y de la nueva

renta x; (p';,m’)

El efecto renta determina el desplazamiento de la recta presupuestaria hacia una nueva
combinacion de cantidades demandadas, cuando se presenta un cambio en la renta, pero los

precios relativos permanecen constantes. Definiéendose de la siguiente forma:
3.2 Axf = x,(p'1,m) — x1(p'y,m")
Al combinar los términos del efecto sustitucion y del efecto renta se obtiene lo siguiente:
3.3Ax; = [xl(p'l,m') —x1(pr, M)+, (p'L, M) — x4 (', m)]

La ecuacion 3.3 se le conoce como la Identidad de Slutsky, que indica la variacion total de la
demanda es igual al efecto sustitucion mas el efecto-renta, con lo que la identidad se cumple
al eliminar los términos, por lo que se resume que el cambio de la cantidad demandada de un
bien sera explicado por una interaccidén entre el cambio de los precios y un ajuste en cOmo se

distribuye la renta sin experimentar una variacion hacia el alza o hacia la baja.

Una vez que la renta se modifica, la identidad de Slutsky se desplaza a otra combinacion de

bienes que no cambiara hasta que el precio de alguno de los bienes se modifique.
3.1.2 Desempefio del Consumo Privado en México

La grafica 3.1 permite observar el crecimiento del consumo en el mercado interno, lo que

claramente indica una tendencia al alza en esta variable macroeconémica, con un crecimiento



de 18 puntos en el indicador entre 2013 y 2017. Considerando el total de mercancias
consumidas en México, es decir, se contabilizan las importaciones de igual forma, y en
volumen fisico. Para 2020 con el inicio de la pandemia de COVID 19, el indice cae -26 puntos
respecto al nivel que presento a inicios de afio, esta reduccion se explica por las restricciones
impuestas por el Gobierno Federal para contener los contagios del virus, lo que provocé una
contraccion general del consumo en todos los sectores de la economia, que, aunque ciertos
supermercados y tiendas ancla permanecieron abiertas, no lograron mantener los niveles de

consumo previos al confinamiento.

Grafico 3.1 México: Indicador de Consumo Privado Base 2013
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Fuente: Elaboracion propia con Datos del BIE

Como el texto anterior permite inferir, el consumo privado es un indicador macroeconémico
gue depende de una gran cantidad de determinantes, por lo que su analisis resulta ser muy
amplio y exhaustivo. En este sentido el trabajo de andlisis ha sido acotado a un consumo
privado muy especifico, el consumo al por menor en tiendas departamentales y de
autoservicio, debido a que es el consumo que cumple con las caracteristicas que se busca
comparar, ya que se realiza dentro de centros comerciales y los ingresos generados por las
compras de los consumidores en estos establecimientos, son contabilizados por las tiendas

pertenecientes al inmueble comercial.



3.2 Consumo en Tiendas Departamentales y de Autoservicio

El consumo privado ha evolucionado a lo largo del tiempo ya que, la forma de satisfacerlo se
renueva y utiliza métodos innovadores de compra y venta de bienes y servicios, los cuales
mejoran la experiencia de los individuos y de las empresas. Es de esta manera que las tiendas
de autoservicio se han convertido en un conglomerado de comercios que satisfacen diversas
necesidades de la vida diaria, desde la compra de alimentos, hasta la realizacién de pagos de
servicios bancarios, donde el consumidor solamente acude a un mismo lugar, permitiéndole
evitar desplazarse y ahorrar tiempo y dinero. Por lo anterior, el crecimiento de los centros
comerciales en zonas urbanas corresponde a una mayor demanda por parte de la poblacion
de contar con un espacio cercano a sus hogares donde realizar compras, contratacion de

servicios e incluso adquisicién de bienes inmuebles.

De acuerdo con la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD), los centros de comercio se clasifican en la siguiente lista de acuerdo con sus
caracteristicas de tamafio, el tipo de mercancia que ofrecen al consumidor y los servicios

adicionales que integran dentro del mismo inmueble:

e Megamercados: Tienen una superficie superior a los 10 mil metros cuadrados y venden
todas las lineas de mercancias: abarrotes comestibles y no comestibles, productos
perecederos, ropa, calzado, muebles, regalos, vinos y licores, merceria, joyeria,
ferreteria, productos para el cuidado y aseo personal, jugueteria, deportes y equipaje,
lavadoras y demas productos para el hogar, papeleria, equipos de cémputo, articulos
para mascotas y accesorios para autos. Ademas, ofrecen entre otros servicios
adicionales como farmacia, revelado fotogréafico, Optica, reparacion de calzado,
peluqueria o estética, restaurante, taller mecanico, agencias de viajes, de seguros y
servicios bancarios.

e Hipermercados: Tienen una superficie entre 4,500 y 10 mil metros cuadrados; cuentan
con una amplia variedad de mercancias y de servicios, la diferencia con la anterior es
principalmente el area de ocupacion.

e Supermercados: Pueden tener desde 500 hasta 4,500 metros cuadrados. Los
productos que manejan son principalmente abarrotes y perecederos. Por lo general,

sé6lo ofrecen el servicio de farmacia, fotografia, revelado fotografico y algun otro.



e Clubes de membresia: Tienen una superficie mayor a 4,500 metros cuadrados y
expenden abarrotes, perecederos, ropa y mercancias generales (muebles, regalos,
productos de aseo personal, electrodomeésticos, entre otros); nacionales o importados,
gue en algunos casos estan constantemente a disposicion del cliente, pero en otros,
seran vendidos por temporada o en una Unica ocasion. Las tiendas presentan austeras
condiciones fisicas y poca decoracidén, manejan productos en paquetes pues su venta
esta enfocada al mayoreo y medio mayoreo. Pero lo mas importante es que sélo pueden
comprar quienes pagan una membresia, que se otorga a través de una credencial no
transferible y que debe mostrarse cada vez que se desee adquirir algun producto en el
establecimiento. Ofrecen servicios adicionales como farmacia, cajero automatico,
fuente de sodas, entre otros.

e Bodegas: Generalmente su tamafio es de 2,500 metros cuadrados, pero puede ser
mayor. Manejan la mayor parte de las lineas de mercancias, pero con un surtido y
variedad menores. Sus precios son mas baratos debido a las austeras condiciones
fisicas y a la poca decoracion del inmueble; ademas, en algunas bodegas la compra de
medio mayoreo implica mayor descuento. No ofrecen ningun tipo de servicio adicional
gue implique atencion directa.

e Tiendas de conveniencia: La superficie es menor a 500 metros cuadrados;
comercializan principalmente alimentos y bebidas cuya variedad y surtido son limitados.
Funcionan las 24 horas y su éxito se basa justamente en que su horario permite hacer
compras en el momento en el que se requiere y la rapidez de compra.

e Mini super: Se ubican en superficies menores de 250 metros cuadrados y venden una
amplia variedad de productos: refrescos, botanas, cigarros, lacteos, cerveza, abarrotes,
congelados, productos de limpieza, vinos y licores, entre otros. Por su parte, las tiendas
mejor conocidas en México como “abarrotes”, estan esparcidas por todo el territorio

nacional, principalmente en zonas urbanas y rurales.

Es posible identificar la diversificacion de las instalaciones comerciales para las diferentes
necesidades de las personas cercanas a los puntos de autoservicio y departamentales. Con
esta diferenciacion de los inmuebles, para el afio 2019, con datos de la ANTAD, en México se
localizaban 5,410 tiendas de autoservicios, 2,307 tiendas departamentales y 43,992 tiendas
especializadas, con un area de venta total de 27,410,671 metros cuadrados.



Grafico 3.2 México: Establecimientos de Autoservicio y Tiendas
Departamentales 2017
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Fuente: Elaboracién propia con datos del DENUE

La grafica 3.2 es una clara ilustracion de la diversificacion de los centros comerciales en las
ciudades principales de México, donde la mayoria de la poblacion se encuentra residiendo, sin
embargo, el Estado de Tamaulipas es una entidad que ha mostrado un gran crecimiento
comercial, de acuerdo con la PROFECO, en el 2012 se encontraba por debajo de Jalisco y
Veracruz en cuestién de numero de establecimientos, indicando que la demanda de centros
comerciales en la zona ha estado aumentando en los ultimos 5 afios. Alineado con la
informacion proveniente de INEGI, el 57.0% de los establecimientos comerciales se
encuentran en 10 Estados del Pais (Estado de México, Tamaulipas, Ciudad de México, Nuevo
Ledn, Jalisco, Veracruz, Baja California, Coahuila, Sonora y Quintana Ro0).

Para validar el crecimiento se analizan los ingresos del sector mediante los flujos de entrada
por cuestion de operaciones propias a los establecimientos pertenecientes a cualquiera de las
categorias establecidas en la clasificacion previa publicada por la ANTAD, con el propdésito de

mostrar el comportamiento del mercado minorista.



Grafico 3.3 Ingresos por suministro de Bienes y Servicios Comercio al por
menor Indice Base 2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos del DENUE

La grafica 3.3 muestra en principio dos elementos importantes del consumo referido: en primer
lugar, se observa un claro ciclo estacional definido a lo largo de los afios, donde el aumento
del consumo en tiendas departamentales se dispara en épocas cercanas a la Navidad, e
irremediablemente desciende abruptamente en lo que se conoce como la “cuesta de enero”.
Este comportamiento ciclico es una buena referencia del consumo minorista en México, sin

embargo, el segundo elemento que destaca es el movimiento alcista en volumen que esta
presentando el consumo.

En el mes de diciembre del 2010, el indice indicaba 158.36 puntos respecto a la base 100
establecida en el 2008, mientras que en el mismo mes de 2016, el indice alcanza casi 190
puntos, lo cual indica una evolucion del consumo, es decir, el sector ha mostrado un aumento
en sus ingresos en el periodo referido, lo que puede ser considerado como una sefal de
reinversion y de aumento de capital, por lo que las FIBRAS a primera vista son una opcion de
capitalizacién que ha encontrado fuertes fundamentos para su desarrollo dentro del mercado
bursatil mexicano. Para 2020 cambia el panorama, si bien se aprecia el efecto estacional de

diciembre de 2019, hay una segunda caida profunda en el segundo trimestre de 2020 por la



reduccion de la actividad econdmica, cierre de tiendas, restricciones de aforo y una pérdida
considerable de empleos.

3.3 Estructura de Tiendas de Autoservicio y Departamentales en México

La expansion de los supermercados ha sido un movimiento concentrado en la cadena Walmart
y su estrategia de lograr una mayor penetracion dentro de localidades menos urbanizadas
mediante una diversificacion de formatos pequefios conocidos como de “proximidad”, con el
fin de lograr un desarrollo en comunidades de menores ingresos y de esta forma incrementar
la cobertura nacional, igualmente ha jugado un papel importante en la creacion del empleo y

en los cambios de habitos de consumo en las localidades donde se ubican.

La expansion de los supermercados se debe al proceso de urbanizacién, el acceso de la mujer
al trabajo remunerado y el incremento de la renta per capita, asi como el crecimiento de la
demanda de bienes no perecederos y la liberacién del comercio internacional, asi como la
inversion extranjera que se dio en 1994 con el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN).

Sin embargo, dicha expansién como se menciond previamente ha sido protagonizada por
grandes cadenas comerciales, donde el 82% del crecimiento entre 2003 y 2013 proviene de
estas mismas (Casado, 2018), lo que ha ocasionado una concentracion del mercado en dos
actores principales y el resto de las cadenas se viera fuertemente impactadas por esta
concentracion de mercado, ocasionando una venta de activos a sus competidores y una salida

del pais.

Este oligopolio comercial estd liderado por Walmart y Soriana, donde la cadena
estadounidense en tan sélo 15 afios ha logrado un crecimiento de 10 veces en tamafio,
pasando de una cobertura de 47 ciudades a 457 ciudades en el 2015, mediante una estrategia
de diversificacion de formatos, desarrollando el concepto “proximidad” en localidades de bajos
recursos, apoyado por las subcadenas Bodega Aurrera y Bodega Aurrera Express (Casado,
2018). Por otra parte, la empresa mexicana Soriana ha consolidado su segundo lugar mediante

la adquisicién de competidores nacionales como Gigante (2007) y Comercial Mexicana (2016),



enfocando su mercado al centro y norte del pais. En la tabla 3.1 se observa el crecimiento de
la utilidad bruta que experimentd Soriana en el 2016 con la adquisicion de Comercial Mexicana,
sin embargo, a partir del 2018 se muestra un descenso en su crecimiento, el cual contrasta
con Walmart, quien logré un cambio porcentual de casi 11% manteniendo un margen de

utilidad alrededor de 23% en los 5 afios.

Tabla 3.1 Autoservicios México; Margen Bruto

2016

2015

2017

2018

Concepto AONRS)

Utilidad Bruta $148,051 $141,586 $127,695 $117,484 $107,380

Margen de Utilidad 22.90%  23.00% 22.30% 22.10%  21.90%
Crecimiento 4.57%  10.88% 8.69% 9.41%

|Utilidad Bruta $34,691 $34,350 $34,158 $33,161 $23,155
Margen de Utilidad 22.30%  22.40%  22.20%  22.20%  21.20%

Crecimiento 0.99% 0.56% 3.01% 43.21%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Reportes Anuales

Sin duda, la estrategia de expansion en un mercado como el mexicano difiere del resto del
mundo, ya que la alta polarizacion de los ingresos obliga a las cadenas comercializadoras a
concentrarse en el desarrollo de formatos que permitan crecer la cobertura de tiendas y la
migracioén de los consumidores de los formatos tradicionales como mercados y tianguis a mini
supers y bodegas, como se puede apreciar en el grafico 3.4, donde la mayor cantidad de
tiendas esta dominada por el formato de Bodega Aurrera Express con mas de mil tiendas en
México. Adicional a este acercamiento con la poblacion de bajos recursos, se ve una nueva
estrategia de bancarizacion liderada por Walmart y su Banco Walmart, que busca introducir

productos financieros en poblaciones marginadas e incrementar las ventas mediante el crédito.



Grafico 3.4 Autoservicios en México:
Numero de Tiendas por formato (2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EPOS Storecheck

3.4 Riesgos de cambio en el comportamiento del consumo

Con los dos infogramas anteriores podemos llegar a una primera conclusién, el
comportamiento del sector de consumo en tiendas de autoservicio y departamentales muestra
un florecimiento en los dltimos afios, sustentado principalmente por un aumento de
establecimientos comerciales en todo el territorio nacional y por un crecimiento considerable
de sus ingresos gracias a una mayor disponibilidad de recursos por parte de los agentes
econdmicos destinada al consumo al por menor. Sin embargo, el analisis se enfrenta a posibles

riesgos que representan puntos de inflexion para el comportamiento actual de estas variables.

3.4.1 Renegociacién del TLCAN

La renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte que inicio en el afio
2017 representa un riesgo para el consumo mexicano en general, debido a que una finalizacion
inesperada del tratado conlleva a barreras que limitan el intercambio de los bienes entre los
paises miembros, lo que encarece los productos y afecta las relaciones comerciales de tanto

consumidores como productores.



Si bien el acuerdo, denominado en 2019 como T-MEC resulta una alternativa al TLCAN, adn
guedan muchas incognitas de como afectara a las relaciones comerciales entre los tres paises
miembros, sobre todo por una constante lucha de poder econdmico entre Estados Unidos y
China, que esta causando tendencias proteccionistas que, sin duda, traen consigo alza de

precios.

3.4.2 Aumento de las tasas de interés

Ya se mencion6 previamente en el apartado 1 del capitulo, que uno de los principales
determinantes del consumo es la tasa de interés prevaleciente en el mercado, por lo que los
aumentos registrados en los afios 2016 y 2017 por parte del Banco de México en la tasa de
referencia (TIIE) en respuesta a la politica monetaria cada vez menos restrictiva de la Reserva
Federal en Estados Unidos, son un factor de riesgo para el consumo, ya que encarece al

crédito e incentiva el ahorro, reduciendo la propensién marginal a consumir.

La tasa de interés no solo tiene implicaciones dentro de las decisiones de consumo de los
agentes econodmicos, sino también influye en sus decisiones de inversion. Ya que existe una
relacion directa entre las tasas de interés de referencia y la valuacién de las FIBRAS, porque
al ser instrumentos muy similares a los bonos (Deuda), cuando las tasas de interés disminuyen,
los precios de los CBFls suben debido a una mejoria en el valor presente neto de los pagos

futuros que representan las distribuciones de capital.

Lo anterior se explica con la relacidon que presentan los bonos y la tasa de interés y que puede

resumirse en los siguientes puntos expuestos por Mishkin (2008):

a) Conforme aumenta el rendimiento al vencimiento, el precio del bono disminuye.

b) Un incremento en la tasa de interés representa un menor rendimiento al vencimiento lo
que significa que el precio del bono decae

c) Un aumento en las tasas de interés estd asociado con una caida en los precios de los
bonos, y por consiguiente a pérdidas de capital

d) Cuanto mas distante sea el vencimiento de un bono, mayor sera el tamafio del cambio

porcentual del precio asociado con un cambio en la tasa de interés.



e) Cuanto mas distante sea el vencimiento de un bono, mas baja serd la tasa de
rendimiento.

f) Los precios y los rendimientos de los bonos a largo plazo son mas volatiles que los
bonos de corto plazo debido al riesgo de cambios en la tasa de interés.

g) Elriesgo del rendimiento de un activo que resulta de los cambios en las tasas de interés
es tan importante que se le ha dado un nombre especial: riesgo de la tasa de interés.

h) Cada precio de los bonos esta asociado con un nivel particular de la tasa de interés. Al

aumentar el precio de un bono, su tasa de interés disminuye, y viceversa.

De esta forma el precio de los CBFlIs puede ser afectado por el nivel de distribuciones de
capital, la percepcion del mercado y en el caso de las FIBRAS con propiedades de uso
comercial, en el comportamiento del consumo y de las actividades econémicas clave dentro
de los bienes inmuebles, que explican las ventas, refinanciamientos, y flujos de caja, lo que, a
su vez, configura el potencial de crecimiento de la FIBRA para desarrollar o adquirir nuevos

proyectos de bienes raices.

Lo anterior genera un interés genuino por las FIBRAS, debido a que proporcionan exposicion
al mercado de bienes raices a costos bajos, otorgan ingresos periddicos similares a los
instrumentos de deuda, sin embargo, el inversionista debe aceptar el riesgo de tasa de interés
debido a que las FIBRAS son de largo plazo y por lo tanto son vulnerables a cambios en las

tasas de interés que podrian afectar los rendimientos de los certificados.

El grafico 3.5 muestra los incrementos de la tasa de referencia desde el afio 2009 hasta inicios
del 2020 con una tasa muy préxima a la presentada en la época de la crisis hipotecaria,

momento de recesién econémica para México.



Gréfico 3.5 Tasa de Interés Objetivo

Banxico 2009-2020 (Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

La grafica 3.6 refleja la relacion inversa que presentan las FIBRAS a los incrementos y
disminuciones de la tasa de interés de largo plazo, reafirmando el costo de oportunidad que
se presenta en la toma de decisiones de inversion para optar por instrumentos con riesgo frente
a adquirir bonos gubernamentales con tasa libre de riesgo. Las FIBRAS son representadas por
el indice S&P/BMV que presenta caidas en los periodos de politica monetaria restrictiva
cuando la tasa de interés tiende a crecer y recuperaciones cuando se busca incentivar la oferta

monetaria mediante bajos niveles de la tasa de interés.

El indice BMV FIBRAS en el 2017 tuvo un retroceso del -6.6% explicado por factores externos
principalmente como la eleccion de Donald Trump. Durante ese periodo las primas de riesgo
en México mostraron un avance significativo, agravando la depreciacion de la moneda e
impulsando el rendimiento de las tasas libres de riesgo a niveles no observados en mas de

seis afios en la deuda soberana de largo plazo. (Rodriguez, 2017)



Gréfico 3.6 S&P/BMV FIBRAS Index vs Tasa de Interés Objetivo
Banxico 2009-2020 (Porcentaje)
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3.4.3 Nivel de Precios

El nivel de inflacion en México a principios del afio 2017 tuvo un incremento considerable,
donde de diciembre de 2016 se registr6 una tasa inflacionaria de 3.36%, mientras que, en
enero del siguiente afio, la tasa se incrementd hasta 4.72%, lo que llevdé a una tasa de
crecimiento de 40.47% en tan solo un mes, este efecto se debid principalmente al alza del
precio de las gasolinas como consecuencia de la reforma energética del gobierno de Enrique
Pefia Nieto. El incremento generd una cadena de aumentos de precios de una gran cantidad
de productos que ubicé a la tasa de inflaciébn en uno de los mayores niveles registrados desde
la crisis del 2001, siendo su punto mas alto en diciembre del 2017, con una tasa inflacionaria
de 6.77%.

Este efecto inflacionario tiene repercusiones en el consumo interno y por lo tanto en los
ingresos de las tiendas departamentales y de autoservicio, ya que de acuerdo al grafico 3.7,
se presenta una mayor caida en el indice de ingresos a inicios del afio 2017 (120.90) que a
inicios del 2016 (121.35), demostrando asi que el nivel de precios repercute directamente en

las decisiones de consumo de los agentes econdmicos, por lo que una tendencia inflacionaria



dentro del pais es sin duda un punto de inflexion en el comportamiento de las FIBRAS

comerciales como un instrumento de inversiéon rentable.

Gréfico 3.7 indice Nacional de Precios al Consumidor
México 2010-2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIE

3.4.4 Crecimiento del E-commerce

El comercio digital ha comenzado a tomar fuerza dentro del comportamiento de consumo de
las personas, una forma mas facil y comoda de adquirir los productos mediante internet ha
convencido a las nuevas generaciones, una muestra es el crecimiento de la empresa Amazon,

la cual logré ventas por 10,000 millones de pesos en el 2017 dentro del pais (Rodriguez, 2018).

Esto invita a los establecimientos tradicionales a trasladar sus operaciones a plataformas
digitales que sean agradables para el uso de los consumidores y que cuenten con un catalogo
de productos aun mas amplio que los inventarios en tiendas fisicas. Un ejemplo es la cadena
Walmart que para el afio 2018, decidié invertir 20,900 millones de pesos en el sector del
comercio digital (Lara, 2018). Dicha inversion se destina a innovacion tecnolégica, soporte
digital, logistica y remodelacion de tiendas fisicas para que se adecluen a las nuevas

tendencias del consumo minorista.

Esta nueva modalidad del consumo puede afectar negativamente al modelo de las FIBRAS,
tal como paso en Estados Unidos con los commercial mortgage-backed securities, (CMBS) los

cuales comenzaron a perder valor en el mercado bursatil debido a la baja de ventas en los



centros comerciales tradicionales durante el afio 2017, ya que 128,000 millones de délares
que fueron utilizados para financiar la construccién de nuevos centros comerciales en Estados
Unidos, han sido refinanciados con el objeto de mitigar las pérdidas a los inversionistas (Lash,
2016). Y todo esto por el aumento del comercio digital, que ha ocasionado una caida de las

ganancias e incluso el cierre de tiendas tradicionales.

Como se puede observar, las nuevas tendencias pueden generar un cambio extremo del
comportamiento del consumidor, que no so6lo pone en peligro a las empresas de consumo
minorista tradicional, sino también a los inversores que confiaron en un crecimiento perpetuo
de las tiendas fisicas, sin embargo, por el momento parece una transicién lenta, ya que el

comercio digital apenas abarca el 2.0% de las ventas totales del sector (Lara, 2018).

3.5 Conclusiones del capitulo

El andlisis previo permite concluir que el consumo privado se ha mostrado constante en su
crecimiento y ciclo de comportamiento, dando fortaleza a los ingresos de los establecimientos
del sector minorista. Un ejemplo de lo anterior es la cadena de autoservicio Walmart, la cual
reporté que, en el afio 2017, sus ventas crecieron 8.90%, generando un alza en sus ingresos
del 7.70% respecto al aflo anterior, sustentando este aumento en sus dos filiales: Bodega

Aurrerd'y Sam’s Club, ya que sus ventas se incrementaron en 3.40 y 4.50% respectivamente.

La ANTAD en conjunto mostré una debilidad frente al afio 2016, con apenas un crecimiento
del 3.90% en 2017 (Anonimo, 2018), lo que muestra un menor dinamismo en general dentro
del sector. Por lo que lleva a una segunda conclusion, puede que el aumento registrado en
ingresos en cadenas como Walmart y Chedraui esté impulsado mas por el nivel de precios que
realmente por una mayor predisposicion de los agentes al consumo. Como se muestra en el
grafico 2.5, el indice Nacional de Precios al Consumidor presentd un aumento de enero del
2016 a diciembre del 2017, en 12 puntos, cuando de enero del 2015 a diciembre del 2016 s6lo
crecio en 7 puntos, por lo que el comportamiento de nivel de precios es claramente influyente

en los ingresos nominales de los establecimientos.



Por otra parte, el impacto que tuvo la pandemia de SARs COV-19 en el consumo privado
genero un retroceso de 10 afios en el indicador, observado en el grafico 3.3. Este golpe a la
economia mexicana tuvo repercusiones generalizadas en todos los sectores productivos y de
servicios, sin embargo, el impacto en los segundos fue de mayor magnitud, debido al hecho
de no ser consideradas “actividades esenciales” para la economia. Esta situacion tuvo un
efecto adverso en la cotizacion de los CBFIs dentro de la BMV, con una caida de mas de 100
puntos del indice de las FIBRAS, lo cual es un ejemplo concreto de como la relacién con la
economia real mantiene bastante relevancia y pondera en mayor medida que el optimismo de

los inversionistas sobre un instrumento innovador.

Los factores anteriores como el nivel de precios, la tasa de interés, la incertidumbre de las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio y adicional los impactos que se presentan por
variaciones en el tipo de cambio, impactan en el valor de mercado de las FIBRAS. Sin
embargo, estos vehiculos de inversidbn son capaces de revertir la tendencia negativa que
puede existir en los precios de sus titulos y convertirse en una inversién con interesantes
rentabilidades, ya que ciertos contratos de arrendamiento establecen clausulas de ajuste que
modifican las rentas con base en factores inflacionarios o ajustes por tasas variables que

pueden tener mejores desempefios que el resto del mercado. (Deloitte, 2020)

De acuerdo con Gonzalo Rubina, Director de FIBRA UNO, el recorte en la tasa de interés
aumenta el atractivo para invertir en las FIBRAS, debido a que los movimientos a la baja en
las tasas de interés del Banco de México benefician a los fideicomisos inmobiliarios, ya que el
rendimiento que pagan a sus inversionistas se hace mas atractivo al compararse con otros

instrumentos de inversion, como los bonos de gobierno a largo plazo. (Santiago, 2019)

De esta forma la economia real, la politica monetaria y las percepciones del consumo interno
y externo son factores que tienen suma importancia en el desempeio de las FIBRAS como
vehiculo financiero de levantamiento de capital, con lo cual es posible inferir que persiste la
relacion entre el mercado real y el mercado bursatil, y no existe una desconexion que pudiera
generar una burbuja financiera potenciada por oportunidades de inversion sin sustento dentro

de la economia mexicana.



Capitulo IV Analisis Bursatil — Financiero de los
Fideicomisos de Inversidon en Bienes Raices

El andlisis bursatil y financiero de este capitulo tiene como objetivo evaluar la rentabilidad del
instrumento dentro del mercado, focalizandose en el “Sharpe Ratio”, el Retorno Sobre los
Activos (ROA), Retorno Sobre el Capital (ROE), el rendimiento por mantenimiento diario

(HPR), asi como anualizado, y para finalizar el Valor en Riesgo (VaR)

Con base en los reportes anuales de cada FIBRA, datos histoéricos de precio y el mismo indice
ponderado que utiliza la Bolsa Mexicana de Valores para realizar el “tracking” de las FIBRAS
en el mercado es posible construir dicho analisis y ofrecer una opinién sobre el mantenimiento
de los instrumentos en el portafolio de los inversionistas. Es de resaltar que la informacion
obtenida queda dentro del rango de emision de los CBFls, lo cual depende de cada FIBRA 'y

hasta el 18 de Septiembre del 2020 como fecha de corte.

Previo al andlisis es necesario otorgar un marco de referencia respecto a los indicadores

utilizados para dicho analisis y como se construyen con base en la informacién obtenida.
4.1 Tasa de Interés

Latasadeinterés es uno de los principales indicadores financieros para la toma de decisiones
de inversion. Las diferentes tasas de interés prevalecientes en el mercado son determinadas
de diversas formas, la principal es aquella que es introducida al mercado por parte del Banco
Central como referencia para los fondos de ahorros de los consumidores y empresas. De
acuerdo con la oferta y demanda de fondos, la banca de inversion y la banca comercial ofrecen

tasas mas altas que las de referencia.

Las tasas de interés son una promesa de retorno que es acordada en una unidad monetaria y
en un tiempo determinado. Se considera que una tasa esta libre de riesgo cuando no se
presenta algun riesgo de impago por parte del deudor. Sin embargo, dichas tasas presentan

riesgo en el tiempo cuando se enfrentan a un riesgo de alza generalizada de precios.

Existen dos tipos de tasa de interés, la nominal es el tipo de interés que pagan los inversores

cuando solicitan un préstamo, es decir, es aquella que se refiere solamente a un porcentaje



sobre un monto principal, y la real se define como la tasa de crecimiento del poder adquisitivo

del individuo, ya que permite considerar los efectos de la inflacion. (Bodie, 2011)

R—1i
1+1i

Los retornos esperados de todas las inversiones usualmente se expresan en un horizonte de

un afio, a lo que comunmente se denomina tasa anual efectiva (EAR).

Como se menciono en el capitulo lll, la tasa de interés tiene una inferencia muy importante en
el precio de las FIBRAS, ya que al ser instrumentos muy similares a los bonos, de acuerdo a
su estructura de capital y al marco legal, pueden presentar variaciones en los precios de los
CBFIs que circulan en el mercado, ya que se afectan las decisiones de inversion, de esta forma
la tasa de interés puede tener los siguientes efectos listados por Mishkin en su libro “Moneda,

Banca y Mercados Financieros”:

e Expectativas de Tasas de interés altas en el futuro disminuye el rendimiento esperado
de los flujos de capital en el largo plazo, asi como la demanda de los instrumentos de
Deuda.

e Expectativas de Tasas de interés bajas en el futuro, aumenta el rendimiento esperado
de los flujos de capital y por lo tanto la demanda por instrumentos de deuda crece.

e Los activos financieros a largo plazo son susceptibles de un mayor riesgo de tasa de
interés, por lo que aquellos instrumentos de deuda con plazos largos tenderadn a una

menor demanda si se esperan cambios constantes en la tasa de interés de referencia.
4.2 Rendimiento del Activo (HPR)

Con una inversién a un afio, la tasa de rendimiento realizada en ella dependera del precio por
accion al final del periodo y de los dividendos en efectivo que son recolectados durante el afio
(Bodie, 2011).

HPR — Precio Final de la Accion — Precio Inicial + Dividendos

Precio inicial

Rendimiento Esperado: es entendido como la media esperada de los rendimientos del activo
gue se presentan en un periodo de tiempo, si se trata de un rendimiento histérico (Bodie, 2011).

En el caso de que sea un rendimiento futuro, se calculan los rendimientos ponderados por la



probabilidad de ocurrencia. Mientras que la desviacién estandar es una medida de riesgo de
los rendimientos, es decir, cuanto se alejan los rendimientos de su valor esperado y es
representada como la raiz cuadrada de la varianza, la cual se explica como las desviaciones

cuadraticas respecto a la media.

E@) = ) p)r(s)

o2 = z p(s)[r(s) — E(r)]?

Para conocer el exceso de rendimiento que obtenemos en ciertas inversiones, es necesario
conocer la prima de riesgo, es decir, la diferencia del HPR esperado y el rendimiento calculado
con un vehiculo libre de riesgo, usualmente aquel que contenga la tasa libre de riesgo. De esta
forma podemos evaluar si el riesgo adicional que estamos asumiendo es compensado por un
rendimiento extra, respecto a una inversion sin riesgos. A este exceso de rendimiento se le
conoce como Prima de Riesgo y a la desviacion estandar del exceso de rendimiento se le

conoce como la medida de riesgo.

Qué tanto un individuo esté dispuesto a aceptar unidades de riesgo adicionales para obtener
un mayor rendimiento esta determinado por su aversion al riesgo, es decir, aquel sentido de
miedo o atraccion por asumir riesgos, dependiendo de su nivel de aversion, es posible
mantener posiciones altamente riesgosas, 0 simplemente invertir en aquellos vehiculos con

tasas libres de riesgo.

Un factor esencial en la toma de decisiones respecto a cuanto riesgo podemos asumir, son las
probabilidades de diferentes escenarios que pueden o no suceder, es decir, que el inversor
considerara diferentes situaciones y les asignard una probabilidad de ocurrencia y un
rendimiento esperado, aquella que tenga una mayor oportunidad de suceder, sera

determinante en la decision de inversion del agente economico.

La forma matematica de calcular el rendimiento esperado, dadas las probabilidades de

ocurrencia es la siguiente:

n

c 1
E() =) p@)*1(s) = = ) 7(s)

s=1



Donde n es la cantidad de eventos que pueden suceder, con una probabilidad de p(s).
4.3 Varianza

El riesgo puede definirse como aquellas desviaciones que se presentan respecto al
rendimiento esperado, esto se calcula con estimaciones de las variaciones al cuadrado en

torno a la media, de acuerdo con la probabilidad de ocurrencia (Lind, 2012):

g% = Z p(s)[r(s) — E(r)]?
K

El riesgo se calcula de igual forma tomando datos historicos, sin embargo, para una mejor
estimacion, integrar probabilidades de ocurrencia permite contar con un intervalo mas amplio
de accién al momento de decidir cémo invertir el dinero, alineado a diferentes escenarios y a

la aversién al riesgo del individuo.

Otra forma de medir el riesgo es mediante la amplitud del rango entre el maximo rendimiento
esperado y el minimo, ya que esto hara una distribucion de probabilidad muy plana que

perjudicara las estimaciones de la varianza entre la muestra y la poblacion de rendimientos.
4.4 Sharpe Ratio

Una vez explicado el rendimiento esperado, la desviacién estandar (riesgo) y la prima de
riesgo, se pueden conjugar en una medida de decision respecto al trade off (compensacion)
entre el rendimiento y el riesgo (Bodie, 2011). Esta medida se conoce como Sharpe Ratio,
donde se evalla la cantidad de riesgo que se asume respecto a la prima de riesgo que se

obtiene dado un bono gubernamental.

E(r) —Rf
a(r)

Existe un supuesto de normalidad en los rendimientos de las acciones, esto quiere decir que

Sharpe Ratio =

cuando se toma una muestra de rendimientos y se grafican, la mayoria de estos rendimientos
se localizaran en torno a su media, y los menos se alejaran dispersandose a una, dos o tres
desviaciones estandar del valor esperado. Este supuesto permite realizar una seleccion de
activos de una forma mas eficiente y con el menor riesgo posible conociendo sus desviaciones
estandar. Por ello, el Sharpe Ratio es una buena medida de desempefio de los portafolios de

inversion.



4.5 Valor en riesgo (VaR)

El valor en riesgo es una medida de pérdida que suele asociarse con rendimientos negativos
extremos. Es una herramienta muy importante para la toma de decisiones de inversiones para
bancos, administradores de portafolios e incluso gobiernos, ya que otorga una sensibilidad a
las pérdidas maximas que se podrian llegar a asumir en caso de la ocurrencia de un suceso

extremo. Es el mejor retorno esperado dentro de los peores escenarios. (Bodie, 2011)
4.6 ROA

Rendimiento sobre los activos es un indicador béasico de la rentabilidad de una accion,
portafolio o inversion en bienes de capital. Expresa a la utilidad neta después de impuestos

por cada unidad monetaria invertida en los activos:

4.7 ROE

El rendimiento sobre el capital es otra unidad de medida en relacidén con la utilidad netay a
cada unidad monetaria invertida en capital contable, es decir, que mide la eficiencia de las
operaciones nucleo de los activos y los rendimientos que se obtienen por cuestién de plusvalia

en las acciones.

U.Neta

ROE =
Capital Contable

4.8 Caso aplicado a FIBRAS
Tabla 4.1 Indicadores Financieros FIBRAS

HPR (Diario) -0.04% -0.05% -0.04% 0.00%
Rendimiento Esperado

(Diario) -0.03% -0.03% -0.02% 0.01%
Desviacion Estandar 1.34% 1.50% 1.82% 1.56%
Sharpe Ratio -0.04 -0.04 -0.03 -0.01
Valor en Riesgo

Valor $1,000,000

ROA -0.07 0.02 -0.01 0.02
ROE -0.14 0.03 -0.01 0.02

Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance



El caso aplicado a las FIBRAS se calcula mediante los precios diarios de cada una de ellas en
el periodo del 2 de enero de 2014 al 18 de septiembre de 2020 para FIBRA SHOP, DAHNOS
Y FUNO, mientras que para FIBRA HD se considera del 10 de Julio de 2015 (fecha de IPO) al
18 de Septiembre de 2020.

El activo libre de riesgo que figura como referencia del rendimiento es CETES 28 dias, su tasa
de rendimiento diaria es calculada en el mismo periodo que los precios de las FIBRAS, de esta
forma se pueden obtener los excesos de rendimiento diarios para cada una de ellas, asi como
las medidas de riesgo, como lo son la desviacion estandar diaria y el valor en riesgo en
términos diarios con una probabilidad de ocurrencia del 5%.

Para evaluar la mejor decision de inversion, se debe visualizar el nimero absoluto del Sharpe
Ratio, ya que mientras mas positivo sea, el exceso de rendimiento obtenido por cada unidad
de riesgo asumida sera mayor. De esta forma parece ser que todas las FIBRAS consideradas
en este estudio, no son atractivas para realizar una inversion en este momento, tomando en
cuenta las pérdidas de valor de sus activos en el mercado consecuencia de la crisis por COVID
19, , sin embargo, debe considerarse que es un mercado que se esta recuperando conforme
las medidas sanitarias se reducen, por lo que se puede esperar alzas en los precios de

mercado que mejoren los rendimientos respecto al activo sin riesgo.

Por otra parte, se puede observar que la FIBRA mas riesgosa sin duda es FSHOP, ya que su
Sharpe Ratio es de -0.04, y el rendimiento esperado por mantener el activo en tu portafolio es
de -0.05% diario. Esto puede explicarse por una baja diversificacion del sector al que
pertenecen sus inmuebles, ya que el 100% de ellos esta concentrado en centros comerciales
y que, por lo tanto, con las alzas de la tasa de interés de referencia a partir de 2016, la FIBRA
sufriera una caida constante en su precio, debido al alto riesgo que representa para sus
tenedores limitarse a solo un sector de la economia. Y en 2020, FSHOP es de las FIBRAS
mas afectadas respecto a precio, donde tiene un rendimiento acumulado de -53% respecto al
precio observado en 2014. Por lo que, sin duda, es un activo para mantener fuera del portafolio

de inversion.

De esta forma podemos concluir que el mercado va a sobrevaluar aquellos activos que
mantengan un riesgo moderado respecto al activo libre de riesgo y que por lo tanto estén
dispuestos a aceptar unidades adicionales de riesgo, siempre y cuando este esté contenido y

pueda ser mitigado con diferentes combinaciones de circunstancias en la economia nacional



y no sélo limitAndose a una actividad en concreto como lo es el consumo minorista y de

autoservicio.

Por ser instrumentos que pagan distribuciones de capital periddicas, el alza de la tasa de
interés de referencia, tendra efectos combinados sobre el precio de las FIBRAS, por un lado,
el valor descontado de estas distribuciones ser& menor, por lo que los inversores buscaran
alternativas de inversion, lo que lleva al segundo impacto que proviene de un mejor rendimiento
de los instrumentos libres de Riesgo, que en el caso de este ejercicio son los CETES,
generando una menor demanda por las FIBRAS y contribuyendo a una caida méas profunda
de su precio, como se observo a finales del 2017 en el cuadro 3.6, donde los impactos por las
elecciones de Estados Unidos, la negociacion del TLCAN y la rapida depreciacion del tipo de
cambio, orillé a Banco de México a elevar constantemente la tasa de interés, y el indice de la
FIBRA sufrié un punto de inflexion hacia la baja, notandose la interseccion de ambas lineas,

gue se recupera una vez que la politica se vuelve expansiva en el 2020.

A pesar de que en el Capitulo Il se concluyd que el mercado de consumo presentaba una
clara tendencia al alza que bien podria justificar un precio creciente de FIBRA SHOP, los
distintos factores de riesgo, tanto internos como externos, ocasionaron que los inversores
vieran sefiales de riesgo poco mitigables, lo que fue descontado en el precio de la FIBRA y por
lo tanto se puede decir que no existe una sobre valuacién ni sobre optimismo del fideicomiso

en el mercado bursatil.



Capitulo V Portafolio de Inversion con FIBRAS

5.1 Teoria del Portafolio

Uno de los supuestos esenciales en la teoria de portafolios es que no es suficiente el simple
hecho de combinar activos que presentan una relacion riesgo — beneficio deseable para el
inversor con el fin de encontrar el portafolio 6ptimo (varianza minima y maximo rendimiento).
Esto se debe a que los administradores de portafolios de inversion, utilizando todas las
herramientas presentadas anteriormente deben encontrar las relaciones entre los activos, es
decir, los administradores evallan de forma conjunta los rendimientos y riesgos de los activos

para tomar la decision de diversificacion.

Una buena forma de iniciar la construccion de un portafolio de inversion es contabilizar no sélo
los activos, si no también aquellos pasivos de una mayor exigibilidad. Por ejemplo, es
importante agregar los activos de transporte, equipo, bienes inmuebles, al igual que préstamos
bancarios de corto plazo susceptibles de riesgo de tipo de cambio, de tasa de interés o de
renegociacion. Lo anterior permite al administrador poseer la mayor cantidad de informacion
disponible para asi evaluar la aversién al riesgo del inversor y de su capacidad de enfrentar

contingencias.
5.1.1 La Teoria del Portafolio de Markowitz

El modelo basico de construccion de portafolios de inversion en 1952 el cual permite reconocer
el rendimiento esperado, asi como el riesgo combinado de todos los activos. Esta teoria
permitié comprender que la diversificacion de activos de una forma adecuado permitia obtener
un mayor rendimiento esperado a un nivel dado de riesgo, lo que otorgaba a los inversores

una escala de catalogacion de acuerdo con su aversion al riesgo.
Los supuestos del modelo de Markowitz son los siguientes:

1. Los inversores clasifican las inversiones con relacion a la distribucion de probabilidad
de los rendimientos esperados en un tiempo dado.

2. Los inversores tienen curvas de utilidad con utilidad marginal decreciente respecto a la
rigueza.

3. Elriesgo se calcula con la desviacion estandar de los rendimientos.



4. Las decisiones de inversion estan basadas Unicamente en la relacion rendimiento
esperado y riesgo.

5. Para un nivel de riesgo conocido, los inversores siempre preferiran aquellos activos con
un nivel mayor de rendimiento.

6. El portafolio es eficiente si no existe otra combinacion que mejore el rendimiento

esperado al mismo riesgo asumido. (Bodie, 2011)

El rendimiento esperado del portafolio se calcula como una ponderacion promedio de los
rendimientos de cada activo que componen a dicho portafolio, y dicha ponderacion estara
determinada por la proporcion de acciones de cada activo respecto al total de acciones del

portafolio, pero siempre contabilizadas en una unidad monetaria.

n
E(Rp) = Z WiR;
i=1
Donde Wi es el peso de cada activo y Ri el rendimiento esperado del activo i.

La covarianza es una medida que proporciona el grado de movimiento conjunto entre dos
variables respecto a sus medias a través del tiempo. Cuando la covarianza es positiva en el
caso de dos activos, quiere decir que las tasas de rendimientos de estos se mueven en la
misma direccion respecto a su media, para una covarianza negativa, el movimiento es inverso.

El valor de la Covarianza es proporcional al valor de las varianzas de los activos.
Cov;; = E{[R; — ER)I[R; — E(R;)]}

Un problema con la covarianza es que sélo nos indica la direccion del movimiento entre
variables, sin embargo, su medicion no es exacta y en realidad depende de las unidades que
se utilicen para su calculo, por lo tanto, para poder estandarizar esta medida, es necesario

calcular la correlacion entre las variables.

El coeficiente de correlacion varia entre el rango de -1 a 1, donde la unidad positiva nos
indica una relacién positiva perfecta, es decir, cuando uno de los activos presenta una tasa de
rendimiento positiva, su contra parte, refleja una tasa en la misma proporcion, esto sucede
también cuando las tasas de rendimiento son negativas, es decir, cuando se pierde en un

activo, se hara en la misma magnitud en el otro.



Para un coeficiente de correlacion con valor de -1, la relacidén es perfectamente negativa, es
decir, el movimiento de las tasas de rendimiento de los activos se comportara de igual
magnitud, pero en sentido totalmente opuesto, cuando en un activo se gana, se perdera de la
misma forma en el otro.

COUij
Pij =

O'l'O}'

Como se mencion0 anteriormente, no basta con s6lo combinar activos para tener un portafolio
eficientemente diversificado, ya que se requiere conocer las relaciones entre los activos y su

comportamiento conjunto, por ello, también es necesario calcular el riesgo del portafolio.

Al igual que en activos individuales, para calcular el riesgo de un portafolio se utiliza la
desviacion estandar, ponderando nuestros activos de acuerdo con su participacion en el total
y conociendo los riesgos individuales, asi como los conjuntos, el riesgo del portafolio puede

calcularse de la siguiente manera:

n

n n
0, = wiw? + w;w; Cov;
P iWj iwjlov;
i=1 ;

Donde: g,= desviacion estandar del portafolio, w = peso del activo, 02 = varianza del activo y

Cov;; = covarianza de los activos

5.1.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

En el siguiente apartado, se estructura un portafolio compuesto de FIBRAS en el periodo
estudiado de este trabajo, para determinar cual seria el rendimiento esperado de un
inversionista que dado los fundamentales de mercado que se presentaron anteriormente, como
comportamiento del mercado de consumo, crecimiento del pais, rendimiento del activo sin
riesgo; si decide conformar un portafolio de estos fideicomisos para obtener rendimientos por

arriba del activo sin riesgo de referencia.

Para comprender cémo se construye dicho portafolio, es necesario utilizar un modelo de
construccion basado en la teoria del portafolio de Markowitz, por lo que, para conveniencia de

este analisis, se utiliza el modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM).



El modelo de CAPM es el resultado de la teoria de mercado de Markowitz acerca de la
construccion de un portafolio basado en la combinacion de activos con riesgo y un activo sin
riesgo de referencia. El modelo permite determinar cual debe ser el retorno esperado de cada

activo con riesgo.

Supuestos del modelo

A) Todos los inversores son eficientes en el sentido de la teoria de Markowitz, es decir,
gue buscan invertir en puntos tangentes a la frontera eficiente.

B) Todos los inversores pueden prestar o pedir prestado a una tasa de interés igual a la
del activo sin riesgo.

C) Todos los inversores comparten la misma probabilidad de distribucion de los
rendimientos futuros.

D) Todos los inversores contemplan el mismo horizonte de inversion, por lo que las
medidas de célculo de riesgo y el activo libre de riesgo es el mismo para todos ellos.

E) Todas las inversiones pueden ser divididas en fracciones, por ello, es posible construir
curvas continuas de rendimientos.

F) No hay impuestos o costos de transaccion, cambios en las tasas de interés y la inflacion
esperada se conoce totalmente.

G) El mercado de capitales esta en equilibrio, es decir, todos los activos son preciados

correctamente de acuerdo con su nivel de riesgo. (Reilly, 2018)

Estos supuestos permiten construir una teoria general de precios basada en condiciones de

certidumbre

5.2 Capital Market Line

Es importante retomar dos supuestos clave en la teoria de portafolios de Markowitz, el primero
de ellos es la utilizacion de un activo libre de riesgo como referencia para los rendimientos
esperados del portafolio. Este activo es importante, ya que, al no tener riesgo enddégeno, su

varianza es cero, y esto lleva a no tener relaciéon con otros activos riesgosos. El segundo



elemento es que este activo sin riesgo nos proporciona la tasa de rendimiento sin riesgo, que
sera equivalente a la tasa de crecimiento de la economia en el largo plazo (Reilly,2018)

Al construir un portafolio de inversion combinando el activo sin riesgo con una canasta de
activos riesgosos, el rendimiento esperado de dicho portafolio se obtiene con la siguiente
ecuacion:

E(Rport) = wgr(RFR) + (1 — wgp)E(RM)

Donde WRF es la participacion de la inversion en el activo sin riesgo, y E(RM) es el rendimiento

esperado del portafolio compuesto por activos con riesgo.

La relacién entre el riesgo del portafolio y su rendimiento esperado se define con la ecuacion
siguiente:
E(Eport) = RFR + Uport(E(RMi_%)

Esta relacion nos indica que el rendimiento esperado de nuestro portafolio combinado depende
del rendimiento libre de riesgo, asi como de una proporcién de Sharpe Ratio definida por el
nivel de riesgo del portafolio. A diferencia de la definicion que se otorg6 en el apartado 4.4 de
este trabajo, el Sharpe Ratio de la ecuacion previa resalta el rendimiento esperado de los
activos riesgosos combinados en lugar de un solo activo. Por ello se puede definir como la
prima de riesgo que ofrece nuestro portafolio respecto al activo libre de riesgo por cada unidad
adicional de riesgo aceptado. En términos gréficos, la ecuacion corresponde a la Capital
Market Line.

La pendiente de la Capital Market Line dependera entonces del peso que le demos a la canasta
de activos riesgosos, ya que se debe recordar que la varianza del portafolio depende
totalmente de estos, pues la varianza del activo sin riesgo es igual a cero. Estas ponderaciones

definiran el punto de interseccion entre la capital market line y la frontera eficiente.

5.3 Frontera eficiente
La frontera eficiente es el conjunto de portafolios donde la relacion de riesgo — rendimiento es

la 6ptima. En este sentido lo que se busca es que la combinacién de activos en el portafolio



elegido conforme una linea de riesgo rendimiento tangente a la curva de la frontera eficiente,
para que se logre obtener en ese punto un portafolio eficiente con varianza minima y méaximo
rendimiento. Puede haber diferentes combinaciones con mismo nivel de riesgo y diferente

rendimiento, o mismo rendimiento y diferente nivel de riesgo.

La combinacion de activos riesgosos con el libre de riesgo, crean una linea rectaque forma
un conjunto de portafolios a los que se denomina como Capital Market Line. El portafolio que
logre la mejor combinacién de riesgo rendimiento y sea tangente a la frontera eficiente se
conoce como portafolio de minima varianza y sera aquel que logre la mejor diversificacion de

riesgo.

5.4 indices

Los indices son instrumentos de analisis que permiten conjugar una cantidad amplia de
informacion en un solo indicador y de esta forma tomar decisiones generales sobre un sector
en especifico del mercado. Los indices estan pensados para dar indicios generales acerca del
comportamiento de activos financieros, materias primas, metales, precios, o incluso algunos

tan especificos como el precio de un bien en concreto.

El valor de un indice es calculado respecto a una base, usando tanto los precios reales o
estimados de los activos que integran al indice. Los indices pueden ser observados de acuerdo
con su rendimiento con base en precios, o0 al rendimiento total del indice. (CFA, 2015). Los
primeros s6lo muestran la variacion de precio de los activos, mientras que el segundo enfoque,

considera la variacidén de precios mas la reinversion en los activos.
Para calcular el valor de un indice se utiliza la siguiente expresion:

p D
Donde el Valor del indice de Precio (Vp) es igual a la suma del nimero de activos que
constituyen al indice multiplicado por sus precios, y racionados por un Divisor (D), el cual es
un numero que se elige al inicio de la construccion del indice y es a eleccion del formador del
indice, puede ser 100, 1000 o incluso 40.94 como sucedio en un inicio del Dow Jones Industrial
Average (CFA, 2015).



Los indices de rendimiento total, por otra parte, consideran los dividendos, intereses u otras
aportaciones que son reinvertidas en los activos miembros del indice, por esta razén su calculo
es definido como:

Vpy — Vpo + Inc,
VPO

TRI =

Para obtener el rendimiento de un indice a través de multiples periodos es necesario utilizar la
formula de rendimiento esperado, ya que ofrece una aproximacion geométrica de los

rendimientos a lo largo del tiempo, de forma que:
VTR = VTR(l + TRl) * (1 + TRz) * L% (1 + TRn)

Cuando se construye un indice, debe identificarse qué segmento del mercado se quiere
analizar, los tipos de activos y las caracteristicas geograficas de los activos. Una vez
concretado lo anterior, se debe decidir el tamafio de la muestra componente del indice, es
decir, cuantos activos seran parte del indice, o si en algin momento del tiempo se decide tener
flexibilidad acerca de la muestra, también debe especificarse, de esta forma se define el

Universo de Inversion.
5.4.1 indice de Precio Ponderados

Los indices de precio ponderados determinan la capacidad de cada activo de influir en el
movimiento del indice, ya que, dependiendo de su precio, nimero de acciones en el mercado
o caracteristicas fundamentales de cada activo, el peso en el indice sera diferente y de esta

forma, el valor del indice cambiara proporcionalmente al peso de cada activo.
wiP = PiZi = 1NPi

El valor de ponderacion por precio de cada activo se obtiene mediante la divisién de la suma
de todos los valores de los activos, entre el divisor, es decir, el nUmero total de activos

componentes del indice.
5.4.2 Ponderacion por Capitalizacion de Mercado

El valor de cada activo dentro del indice es determinado por la division de su capitalizacion de

mercado entre la suma de la capitalizacion de mercado de todos los activos componentes, es



decir, el nUmero de acciones circulantes en el mercado multiplicadas por el precio de cada una

de ellas.

w_ QiPi
© EQjPj

5.4.3 Ponderacion Fundamental

Es una combinacién de una ponderacién por capitalizacion de mercado, pero agregando un
componente corporativo, es decir, considera el tamafio de la empresa que cotiza. De esta
manera, el peso que recibe cada activo sera determinado, por el precio, la cantidad de acciones
en circulacién y que tan grande son los flujos de efectivo, la cantidad de empleados, las

ganancias, dividendos, entre otros.

Este tipo de ponderacion permite ofrecer un mejor indicador del desempefio de las acciones
en el mercado y que estas estén estrechamente relacionadas con las operaciones de la

empresa y sus resultados en el sector de mercado al que pertenece.
5.5 indice S&P/BMV FIBRAS

El indice de las FIBRAS es un indice de precio ponderado por capitalizacién de mercado, que
es integrado por las 10 de las 12 FIBRAS mas grandes en México. La muestra esta compuesta

por los siguientes activos:

Tabla 5.1 Componentes del indice S&P/BMV FIBRAS

Los 10 componentes principales por ponderacion

Componente Ticker Sector*
Fibra Uno Administracion S.A. de C.V. FUNO 11 Real Estate
Terrafina Administradora Industrial TERRA 13 Real Estate

Macguarie Mexico Real Estate Management 5.4, de C.V. FIERAMQ 12 Real Estate

Controladora Fibra Danhos S.A. de C.V. DANHOS 13 Real Estate
Prologis Property Mexico S.A. de C.V. FIERAPL 14 Real Estate
Concentradora Fibra Hotelera Mexicana S.A. de C.V. FIHO 12 Real Estate
Fibra Inn FINN 13 Real Estate
Fibra Shop Portafolios Inmobiliarios SAPI de CV FSHOP 13 Real Estate
Fibra MTY FMTY 14 Real Estate
Fibra HD FIBRAHD 15  Real Estate

*Basado en sectores del GICS®

=a Mar 29, 2018 Lista completa de componentes »

Fuente: BMV



El enfoque de este apartado es analizar el comportamiento de dicho indice en el tiempo,
compararlo con el indice del activo libre de riesgo, que en el caso de México es el indice de
los certificados de tesoreria CETETRC y finalmente analizar individualmente la evolucién de
los precios de cada una de las 4 FIBRAS que componen este analisis para poder comprender
su desempefio en el mercado bursatil y ofrecer una opinion sobre su relacion, existente o no,

con el mercado de consumo.

Con esta muestra el grafico 5.1 es una ilustracion de la evolucion del indice, si bien, puede
notarse un incremento en los primeros meses del afio 2016, la caida del indice de 250 a 213
puntos en enero de 2017 es un reflejo del pesimismo que se mostré dentro del pais con una
inflacion disparada, un dolar fortaleciéndose rdpidamente y un Tratado de Libre Comercio en
peligro de desaparecer.

Gréafico 5.1 Comportamiento indice S&P/BMV FIBRAS
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BMV

La recuperacion del indice se genera a mediados de afio, sin embargo, no logra mantener su
comportamiento, ya que a finales de 2017 se aprecia de nuevo una leve caida. Una segunda
reduccion incluso mas profunda sucede a inicios de 2019 con un panorama econdémico
golpeado por un tipo de cambio deprimido, cambio de administracion gubernamental en donde
se generd una incertidumbre en la inversion privada, reduciendo los nuevos desarrollos y

poniendo en pausa proyectos de inversion para las FIBRAS. En el transcurso del afio se nota



una considerable mejoria llegando a su punto maximo en enero de 2020, sin embargo una vez
iniciada la pandemia de COVID 19, los hoteles, centros educativos, oficinas y centros
comerciales suspendieron sus actividades, y ya que, éstos conforman la principal fuente de
ingresos de las FIBRAS mediante el arrendamiento, se aprecia claramente una caida no antes
observada en el indice que si bien muestra indicios de recuperacion, ain esta muy lejos de los

niveles méximos alcanzados a inicios del afio 2020.

El primer acercamiento con el indice, permite obtener una vision general de las FIBRAS en el
periodo de observacion, pero, la muestra incluye todo tipo de FIBRAS, por lo que su cruce con
el consumo privado, debe tomarse de forma cautelosa e indagar mas de cerca con otros
indicadores, por lo que en el gréafico 5.2 se otorga una muestra del mismo periodo del indice
de CETES, para evaluar el comportamiento de la politica monetaria y como las expectativas
de los agentes econdmicos se modifican o no de acuerdo a las decisiones que toma el Banco

de México.



Grafico 5.2 CETETRC Tracker de indice de Certificados de Tesoreria
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance

En el caso de CETETRC, el indice es estable en el tiempo y sus variaciones son minimas,
pero este comportamiento es mas explicado por el precio del activo, ya que no varia
abruptamente, sin embargo, en el 2017 se puede apreciar un alza estrepitosa seguida de una
caida inmediata. Posteriormente un crecimiento del indice sostenido. Donde a inicios de 2019
se presenta un crecimiento importante explicado por variaciones en la tasa de referencia
alcanzando un nivel previo a la crisis hipotecaria de 8%. Lo que generd una ganancia anual

acumulada de +2.4% en el mismo afno.

Para el caso del precio de un bono libre de riesgo, las variaciones de su precio dependen de
la tasa de interés de referencia que cada Banco Central establece como parte de su politica

monetaria. Cuando la tasa de referencia crece, como un ejercicio de politica restrictiva, los



agentes deciden reducir sus posiciones de dinero liquido e invertir en otro tipo de activos. Esta
tasa determinara el precio descontado de los bonos, por ello, son mas baratos, cuando la
demanda por dichos bonos incrementa su precio el rendimiento se reduce y se llega a un punto

de equilibrio de posiciones en dinero liquido y activos de renta fija.

Para evaluar estos movimientos el grafico 5.3 muestra la serie de rendimientos de CETES 28
dias, de esta manera, se puede comprender de una forma mas clara el porqué del

comportamiento del indice y su relacion con la tasa nominal de referencia.

Grafico 5.3 Tasa de Rendimiento Anual CETES 28 dias (periodicidad mensual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO

A partir de enero de 2016, comienza un alza en la tasa de interés de referencia como se
muestra en el gréafico 3.4 del Capitulo Il del presente trabajo, esto genera que los precios de
los bonos disminuyan y por lo tanto su tasa de rendimiento crezca. Pero ¢qué explica este
crecimiento en el rendimiento? En un primer momento, un alza de tasas refiere a una politica
monetaria restrictiva, como una medida para enfrentar el crecimiento acelerado de los precios
en la economia. Adicional a este efecto, los agentes saben que un alza de tasas implica dos
situaciones para ellos, la primera es una oportunidad de inversion en activos ajenos al dinero,
por lo que el consumo se reduce y se prefiere destinar los recursos a activos que representen
una proteccion frente a la inflacibn mientras la politica monetaria surte efecto; la segunda es

un crédito mas caro, por lo que los proyectos de desarrollo, las ventas de bienes inmuebles,



automoviles y bienes de uso no perecedero se desaceleran. Indudablemente estos efectos
combinados golpean el consumo privado, repercutiendo en la economia y de forma directa al

modelo de negocio de las FIBRAS.

De este modo, es posible conectar los tres graficos en un mismo analisis. Y como conclusién
de este apartado se comprende que el S&P BMV FIBRAS guarda una estrecha relacién con el
mercado real de la economia, asi como con la politica monetaria, mostrando una correlacion
con la tasa de rendimiento de los CETES de 0.53. Un primer objetivo de este trabajo se
completa con este andlisis, ya que se demuestra que no existe un positivismo exagerado
respecto a este tipo de instrumentos financieros, sino que son explicados por el
comportamiento de la economia desde su origen fundamental, asi como desde las operaciones

nucleo de cada fideicomiso como se demostré en el capitulo Il con las razones financieras.

En el siguiente apartado, se analizaran cada FIBRA desde una perspectiva financiera bursatil,
mediante el calculo de rendimientos, precios, y desempefio general para concluir con un
portafolio de inversién que permita tener una aproximacion del rendimiento que es posible

adquirir cuando se invierte en fideicomisos de bienes raices.
5.6 Eleccion de los activos y rendimiento esperado

En este ultimo apartado del capitulo, se aplica la teoria de portafolios de Markowitz para la
eleccion de un portafolio eficiente con varianza minima y maximo rendimiento. Se estudian dos
escenarios, el primero solo considera un portafolio Unicamente por compuesto por las cuatro
FIBRAS analizadas en este trabajo, de acuerdo con sus indicadores financieros y a la
aplicacion de tres restricciones importantes. El segundo escenario considera una combinacion
de activos adicionando el activo sin riesgo, que para el caso mexicano es el Certificado de
Tesoreria (CETES).

Las propuestas de portafolio como se menciond previamente cumplen con tres restricciones:

1. Toda la inversion se destina en los activos sugeridos
2. No se permiten ventas en corto

3. Se obtiene el mejor rendimiento con varianza minima



5.6.1 Portafolio A (s6lo FIBRAS)

En este portafolio conviven solo las cuatro FIBRAS estudiadas y se tomo la decision de

inversion con base en los siguientes indicadores:

Tabla 5.2 Indicadores estadisticos de los activos

INDICADOR CETES FUNO DAHNOS FSHOP FIBRA HD
E(Ri) Diario 0.01% -0.02% 0.00% -0.05% -0.04%
E(Ri) Anual 5.33% -8.72% -0.88% -16.70% -14.46%
Media Geom.

Rendimiento Diario 0.01% -0.04% 0.00% -0.05% -0.04%
Media Geom.

i v | 5.47% -13.77% -0.87% -15.38% -13.46%
Media In(Ri) Diario -0.04% 0.00% -0.05% -0.04%
Media In(Ri) Anual -14.81% -0.88% -16.70% -14.46%
Desv Estnd Diaria 0.01% 1.83% 1.56% 1.50% 1.34%
Desv Estnd Anual 0.10% 34.97% 29.80% 28.72% 25.58%

Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance

Adicional se integran las matrices de covarianzas y los coeficientes de correlacion para
entender cdmo se comportan las FIBRAS en un entorno dinamico e integral. De esta forma se
puede tomar la mejor decision en la eleccion de los activos que conforman el portafolio, ya que

considera el movimiento conjunto, asi como la relacidon que mantienen respecto al activo sin

riesgo.

Tabla 5.3 Matrices de Varianzas, Covarianzas y Coeficientes de Correlacion
COVARIANZA
ANUAL CETES FUNO DAHNOS FSHOP  FIBRA HD
CETES 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
FUNO 0.000 0.121 0.036 0.010 0.014
DAHNOS 0.000 0.036 0.088 0.005 0.013
FSHOP 0.000 0.010 0.005 0.083 0.003
FIBRA HD 0.000 0.014 0.013 0.003 0.065
COEFICIENTE
CORRELACION CETES FUNO DAHNOS FSHOP  FIBRA HD
CETES 1.00 0.00 -0.02 -0.02 -0.01
FUNO 0.00 0.99 0.34 0.10 0.16
DAHNOS -0.02 0.34 0.99 0.05 0.18
FSHOP -0.02 0.10 0.05 1.00 0.04
FIBRA HD -0.01 0.16 0.18 0.04 1.00

Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance



Las celdas en color blanco de la tabla 5.2 permiten observar los parametros exclusivos de las
FIBRAS, mientras que aquellas en color gris, indican la interaccion de las FIBRAS con el

activo sin riesgo, las cuales seran utiles en la construccion del portafolio B

De las tablas 5.1 y 5.2 podemos inferir argumentos interesantes, en un primer momento, los
indicadores nos permiten observar que todas las FIBRAS tienen rendimientos negativos en el
2020, siendo FIBRA Danhos la menor impactada por contar con propiedades diversificadas,
de menor tamafio y de riesgo moderado de acuerdo con su desviacion estandar. Por lo que el
rendimiento diario no refleja minusvalias ni plusvalias, sin embargo, su Sharpe ratio es

negativo con un valor de -0.01.

Por otra parte, FIBRA Shop es claramente el activo con peor rendimiento anual del conjunto,
con una pérdida aproximada de -15.38% en el periodo, y una desviacidon estandar de 28.72%,
es sin duda un activo bastante riesgoso, que se ve impactado fuertemente por el desempefio
del mercado de consumo y por su poca diversificacion de propiedades que lo hacen una opcion

poco viable para integrar en un portafolio de inversion.

Lo anterior lleva a la seleccion de activos buscando la combinacion que maximice el

rendimiento con una varianza minima, dando por resultado el siguiente portafolio:

Tabla 5.4 Indicadores de Rendimiento del Portafolio

Rendimiento del Portafolio FUNO DAHNOS FSHOP FIBRA HD
Ponderaciones 4.16% 39.75% 26.42% 29.67%
E(Rp) Diario -0.03%

E(Rp) Anual -8.98%

Var(P) Diaria 0.00

Var(P) Anual 0.03

Desv Est (P) 18.00%

Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance

Como era de esperarse, la maxima ponderacion de la inversion en el portafolio A se encuentra
en Dahnos con un 39.75%, seguido por FIBRA HD con un 29.67%, FIBRA SHOP participa en
un 26.24%, dicha combinacion permite obtener un rendimiento esperado del portafolio de -



8.98% anual, sin duda muy por debajo de una inversién alocada solamente en CETES, también
es de destacar el riesgo del portafolio, con una desviacion estandar por arriba del rendimiento,
de 18%. Esto hace al portafolio una opcidén nada viable de inversion considerando que las

pérdidas acompafadas de un riesgo alto no son atractivas para los inversionistas.

Para tomar una decision de inversion sobre este portafolio es necesario considerar el Sharpe
Ratio, que para retomar lo expuesto en los apartados anteriores, es el excedente de
rendimiento que podemos obtener al aceptar una unidad adicional de riesgo:

—0.0898 — 0.0533
.18
El coeficiente anterior da por resultado un -0.79 lo que indica que se obtienen pérdidas aun

Sharpe Ratio (P(a)) =

gue se asume una unidad de riesgo por arriba del activo gubernamental.

5.6.2 Portafolio B (FIBRAS + CETES)
El resultado anterior lleva a buscar una alternativa en la eleccién de los activos, que si bien en
el enfoque del trabajo se limitan las posibilidades de ventas en corto, por ejemplo, si se pueden

realizar combinaciones con el activo sin riesgo para mejorar el Sharpe Ratio.

Continuando en el mismo sentido con el que se construyé el portafolio A, se obtuvieron las

siguientes ponderaciones de inversion:

Tabla 5.5 Indicadores de Rendimiento del Portafolio

Rendimiento del Portafolio CETES FUNO DAHNOS FSHOP FIBRA HD
Ponderaciones 95.00% 0.00% 3.00% 0.00% 2.00%
E(Rp) Diario 0.01%

E(Rp) Anual 4.91%

Var(P) Diaria 3.5E-07

Var(P) Anual 1.1E-04

Desv Est (P) 1.03%

Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance

La solucion nos indica que cuando integramos la variable sin riesgo, en este caso el Certificado

de Tesoreria, las ponderaciones cambian de manera importante, si bien FIBRA Dahnos sigue



siendo participando con un 3%, su ponderacion se reduce para dar cabida al activo sin riesgo.
FIBRA HD sigue estando dentro de la seleccion con un 2.0% lo que permite inferir que su

contribucion al rendimiento del portafolio es imprescindible.

Siguiendo con el ejercicio anterior, al calcula el Sharpe Ratio de la siguiente forma:

0.0491 — 0.0533
.0103

Se obtiene un -0.41, manteniéndose negativo como en el caso del portafolio A.

Sharpe Ratio (P(b)) =

5.6.3 Frontera eficiente y diferentes ponderaciones de inversion

De acuerdo con la definicion previamente sefialada en el apartado 5.3, la frontera eficiente es
el conjunto de portafolios donde la relacion de riesgo — rendimiento es la 6ptima. En este
sentido lo que se busca es que la combinacion de activos en el portafolio elegido conforme

una linea de riesgo rendimiento tangente a la curva de la frontera eficiente.

Para el caso del portafolio A, la frontera eficiente toma una curva en sentido opuesto del eje,
ya que la relacién riesgo-rendimiento no se comporta en la misma direccion, lo que genera
gue, aun asumiendo un mayor nivel de riesgo, el portafolio tiende a rendimientos negativos. Lo

gue se puede observar en el grafico 5.4 y en la tabla 5.5



Gréafico 5.4 Frontera Eficiente Portafolio A
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Tabla 5.6 Portafolios Frontera Eficiente

Frontera Eficiente Rendimiento Riesgo

100% CETES 5.47% 0.10%
Max Rendimiento 5.47% 0.10%
Min Varianza 5.47% 0.10%
80% CETES - 20% FIBRAS 2.21% 3.00%
50% CETES - 50% FIBRAS -2.70% 29.80%
100% FSHOP -15.38%  28.72%
Portafolio Equal Weight -7.60%  11.99%
20% CETES - 80% FIBRAS -7.60% 11.99%

Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance

La tabla 5.5 permite inferir que la mejor combinacién de activos resulta ser la sola inversion en
CETES, ya que es aquel portafolio que es tangente al eje con el mayor rendimiento esperado
y el menor nivel de riesgo. Este es un caso particular de frontera eficiente, ya que las FIBRAS
son instrumentos muy afectados por la economia real, el consumo minorista, la tasa de interés

del mercado y en el corto plazo, por las restricciones sanitarias.

Los resultados previos permiten concluir tres aspectos importantes:



El rendimiento obtenido por asumir unidades adicionales de riesgo, no compensan la
probabilidad de pérdida en el segmento de las FIBRAS

Las FIBRAS especializadas son un activo dificilmente recomendable en un portafolio
gue busca diversificar riesgos y obtener ganancias extraordinarias y contra ciclicas.

No existe una sobre inversion en FIBRAS por optimismo del mercado mexicano en los
instrumentos innovadores, ya que sin duda se muestran pérdidas que obligan a los
inversores a optar por alternativas o simplemente enfocar sus recursos a los activos con
menor riesgo.

La Capital Market Line (CML) expresa de manera grafica los argumentos anteriores:

Tabla 5.7 Portafolios Capital Market Line

CML Rendimiento  Riesgo
FSHOP -16.70% 28.72%
FIBRA HD -14.46% 25.58%
FUNO -8.72% 34.97%
DAHNOS -0.88% 29.80%
CETES 5.33% 0.10%

Gréfico 5.5 Capital Market Line
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VI. Conclusiones Generales

e Existen diversos problemas derivados de la alta demanda por REITs en el mercado
financiero, una sobre construccion de bienes inmuebles, un declive de los rendimientos
con razon a un mayor endeudamiento, y una apreciacion mas lenta de los activos debido
a una mayor oferta que no es proporcional a las actividades nucleo con las que en teoria
deberian operar para obtener rendimientos que repartir entre los tenedores de acciones.

e Una de las principales fuentes de ingresos para las FIBRAS est4 determinada por las
tiendas anclas, es decir, aquellas empresas que tienen una fuerte presencia en el
mercado de consumo y que fungen como soporte del arrendamiento gracias al nivel de
ventas y flujos de capital que perciben, sin embargo, en caso de una desaceleracion del
mercado de productos y servicios, la rentabilidad tiende a reducirse y en consecuencia
dafa el modelo de negocio de las FIBRAS.

e Es importante mencionar que este tipo de instrumentos tiene un horizonte de inversion
a largo plazo, ya que en momentos de alta volatilidad o de coyuntura en los mercados
financieros las valuaciones de las FIBRAS se pueden presionar a la baja. El mercado
financiero incorpora los cambios en las variables econémicas que pueden beneficiar o
impactar a este tipo de activos, principalmente la tasa de interés de referencia.

e Elmercado de consumo presentaba una clara tendencia al alza que bien podria justificar
un precio creciente de FIBRA SHOP, los distintos factores de riesgo, tanto internos
como externos, ocasionaron que los inversores vieran sefiales de riesgo poco
mitigables, lo que fue descontado en el precio de la FIBRA y por lo tanto se puede decir
gue no existe una sobre valuacién ni sobre optimismo del fideicomiso en el mercado
bursatil.

e S&P BMV FIBRAS guarda una estrecha relacion con el mercado real de la economia,
asi como con la politica monetaria. Un primer objetivo de este trabajo se completa con
este analisis, ya que se demuestra que no existe un positivismo exagerado respecto a
este tipo de instrumentos financieros, sino que son explicados por el comportamiento
de la economia desde su origen fundamental

e Por ser instrumentos que pagan distribuciones de capital periddicas, el alza de la tasa

de interés de referencia, tendra efectos combinados sobre el precio de las FIBRAS, por



un lado, el valor descontado de estas distribuciones sera menor, por lo que los
inversores buscaran alternativas de inversion, lo que lleva al segundo impacto que
proviene de un mejor rendimiento de los instrumentos libres de Riesgo, que en el caso
de este ejercicio son los CETES, generando una menor demanda por las FIBRAS y
contribuyendo a una caida mas profunda de su precio

No existe una sobre inversion en FIBRAS por optimismo del mercado mexicano en los
instrumentos innovadores, ya que sin duda se muestran pérdidas poco mitigables con
diversificacion que obligan a los inversores a optar por alternativas o simplemente
enfocar sus recursos a los activos con menor riesgo. Lo cual contrasta con la primera
idea de una especulacion financiera basada en la innovacién en México del modelo de
REITS y de un auge en el mercado de centros comerciales y financiamiento comunitario

mediante la venta de certificados de fideicomiso.



ANEXOS
1.1 Estados Financieros Consolidados FIBRA Danhos

Estados consolidados de posicion financiera
31 de Junio 2020 (000 MXN)
Balance General

Activo
Activo Circulante

Efectivo, equivalentes de efectivo S 635,212 $ 490,356 S 1,808,608 S 3,088,325
Rentas por cobrar S 572,139 §$ 428,141 $ 402,241 S 448,388
Cuentas por cobrar a partes relacionadas S - S 153 § 793 §$ 5,390
Impuestos por recuperar S 140,087 S 84,515 $ 37,600 $ 2,305
Pagos anticipados, seguros por amortizar y depdsitos en garantia S 90,296 $ 26,467 S 27,157 $ 24,198
Total de Activo Circulante S 1,437,734 S 1,029,631 S 2,276,398 $ 3,568,604
Activo no Circulante

Propiedades de inversion S 64,673,178 S 64,364,615 S 62,716,150 $ 60,371,666
Adquisicién de plataforma tecnoldgica S 4,497 S 7,528 §$ 13,287 S 14,016
Otros activos S 5267 S 6,330 $ 10,000 $ 10,000
Maquinaria y Equipo S 23,508 $ 27,663 S 22,912 §$ 14,466
Arrendamiento Derechos de Uso S 42,528 S - S - S -
Impuesto sobre la renta diferido de subsidiaria S 12,030 S 12,030 $ 10,209 S 7,016
Total de Activo no Circulante S 64,761,007 S 64,418,166 S 62,772,557 S 60,417,164
Total de Activo S 66,198,741 S 65,447,797 S 65,048,956 S 63,985,768
Pasivos y Patrimonio

Pasivo Circulante

Pasivo Financiero a Corto Plazo S 219,371 §$ 220,207 S 1,000,000 S -
Intereses por pagar del pasivo financiero S 9,743 S - S 217,875 $ 218,913
Contraprestacion Gnica S 365,215 $ 347,542 S 360,137 S 310,499
Cuentas por pagar y gastos acumulados S 71,865 $ 67,557 $ 56,231 $ 192,928
Rentas cobradas por anticipado S 32,077 §$ 35050 $ 39,175 §$ 39,108
Cuentas por pagar a partes relacionadas S 375,547 §$ 204,593 $ 190,417 S 184,942
Impuestos por pagar S 54,335 § 50,232 §$ 69,534 S 57,586
Total Pasivo Circulante S 1,128,153 S 925,181 §$ 1,933,368 s 1,003,977
Pasivo No Circulante

Pasivo financiero a largo plazo S 5469504 S 5617,170 S 5,462,501 S 6,452,720
Contraprestacion Gnica S 627,879 §$ 781,168 S 1,034,434 S 1,202,609
Depésito de los arrendatarios S 432,432 S 408,432 §$ 397,290 $ 366,234
Obligaciones laborales S 17,160 S 17,272 S 13,259 S 9,960
Arrendamiento derecho de Uso LP S 33,704 $ - S - S -
Total de Pasivo No Circulante $ 6580679 $ 6824042 S 6907484 " $ 8,031,523
Total Pasivo S 7,708,831 S 7,749,222 S 8,840,852 $ 9,035,500
Patrimonio de los fideicomitentes

Aportaciones de los fideicomitentes S 41,746,200 S 41,871,467 S 42,383,005 S 43,610,751
Utilidades retenidas S 15,762,922 S 15,040,867 S 13,072,256 $ 10,878,899
Valuacion de instrumentos financieros S - S -
Reserva para recompra de CBFls S - S -
Otras partidas de (pérdida) utilidad integral -S 3,500 -$ 3,500 -$ 2,154 -$ 1,075
Total Patrimonio S 57,505,623 S 56,908,834 S 55,453,107 S 54,488,575
Participacién no controladora S 984,287 $ 789,741 S 754,997 S 461,693
Total Pasivos y Patrimonio S 66,198,741 S 65,447,797 S 65,048,956 S 63,985,768



Estado de Resultados

Ingreso por renta fija

Reserva por COVID

Ingreso por renta variable

Ingreso por contraprestacion tnica
Ingreso por estacionamientos

Ingreso por mantenimiento y publicidad

RV2 R VoSN Vo SR Vo SR V2 SR Vo R Vo 8

Comision por asesoria

Comision por servicios de representacion
Honorarios profesionales

Gastos de operacién y mantenimiento
Impuesto predial

Utilidad de la operacion

v n nun v n

Seguros

Ingresos financieros

Gastos financieros - Neto

Fluctuacion cambiaria - Neta

Impuestos a la utilidad de subsidiaria

Ajustar al valor razonable de propiedades de inversion

wv v nuvnn

w

Utilidad neta del afio consolidada
Otras partidas de utilidad integral no reciclables a resultados S
Pérdidas o ganancias actuariales por obligaciones, neto S

Utilidad integral consolidada S

Fuente: Reporte Anual FIBRA Dahnos diferentes afios

1,986,338
439,541
31,894
192,919
104,730
420,107
2,296,446

317,667
41,135
59,250

291,790
81,582

1,505,022

19,400
11,961
175,121
19,325

1,341,787

1,341,787

v »nnuvnunn

v n v nn

v nununn

v n

3,728,308

264,342
413,521
473,167
915,117

5,794,456

633,639
108,707
121,014
814,747
133,673
3,982,675

35,917
71,060
448,159
22,370
5,589
563,066

4,104,766

4,104,766

S 3,346,441

228,968
365,926
421,462
790,175
5,152,972

wv n n nn

609,094
100,286
117,175
739,691
127,108
3,459,618

v »n nununn

33,586
80,173
332,970
6,561
2,626
727,748

S 3,891,797
$ 1,932
S 1,079

S 3,890,718

wv »nnuvonn

wvrn v nn

v n nun v on

v n

2,603,592

240,690
285,231
367,305
639,846
4,136,664

552,475
84,698
19,259

639,920

128,171

2,712,141

30,227
113,294
130,442

18,496

233
2,520,134

5,166,171

19

5,166,190



1.2 Estados Financieros Consolidados FIBRA SHOP

Estados consolidados de posicion financiera

31 de Junio 2020 (000 MXN)

Activo

Activo Circulante

Efectivo, equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar

Partes relacionadas

Impuestos por recuperar

Pagos anticipados

Activos disponibles para la venta
Total de Activo Circulante

Activo no Circulante
Inversiones en asociadas
Cuentas por cobrar largo plazo
Propiedades de inversion

Anticipo para inversiones en desarrollo

Swaps de tasa de interés
Maquinariay Equipo
Depdsitos en Garantia

Otros Activos

Total de Activo no Circulante

Total de Activo

Pasivos y Patrimonio
Pasivo Circulante
Crédito Bancario
Proveedores
Acreedores

Pasivos acumulados
Pasivos relacionados
Provisiones

Cuentas por pagar a tenedores
Swaps de tasa de interés
Anticipos de clientes
Total Pasivo Circulante

Pasivo No Circulante

Instrumentos Financieros Derivados
Deuda a largo plazo

Depésitos en garantia arrendatarios
Beneficios a los empleados
Créditos Bancarios

Cuentas por pagar a los detendores de largo plazc

Impuesto a la utilidad diferida
Total de Pasivo No Circulante

Total Pasivo

Patrimonio de los fideicomitentes
Contribuciones netas

Utilidad neta del periodo
Resultados acumulados

Total Patrimonio

Total Pasivos y Patrimonio

v nunvnnoun w n RO ¥ AV R V2V RV RV RV R 2 S wvnunuvnnon

W R 2 Vo R Ve Vo "2 V2 S Vo i Vi

v N n n

Balance General

169,260
165,504
74,210
11,004
32,384

452,362

2,464,712
17,692,745
168,669

10,872.00
20,336,998

20,789,360.00

7,034

1,699
149,815

11,139

19,789
189,476

71,527
5,402,449
36,665
11,857
2,980,647
15,083
23,759
8,541,987

8,731,463
5,538,840

347,846
6,171,211

12,057,897

20,789,360

v »nuv:nu,mnn

R Y RV "2 Vo S Vo B Vs RV R 2

RV Vs RV R VA V2 S Vo S Vo S Vo S V2

v n nn

wn

wv n n n

101,417
104,412
3
66,225
17,422

289,479

2,464,712
10,749
17,698,404

172,990
7,286
58,705
20,412,846

20,702,325

1,013
333,307
161,412
16,229
6,874
2,755,637
4,254
26,131

3,304,857

11,915
5,357,212
128,457
10,593

23,759

5,531,936

8,836,793

5,638,963

6,226,569
11,865,532

20,702,325

“v»nuvmvnumnn

R ¥ RV V2 Vo RV R 2 B Vo SR Ve 8

R Vs ¥ RV S Vo S ¥ R ¥ R V2 S Vs A

v n n n

v n

wv n n n

288,613
143,103
2,355
65,791
14,833
110,000
624,695

506,515
19,306
16,554,125
1,402,101
43,216
163,699
7,611

18,696,573

19,321,268

2,343
183,193
137,377
15,134
920
1,889,690
30,423

2,259,080

336
5,968,247
129,585
7,452

335,683
18,105
6,459,408

8,718,488

6,511,401

4,091,379
10,602,780

19,321,268

v unuv:nnmnn

R Y RV "2 Vo S Vo S Ve RV R 2

RO ¥ ¥ Y Y Y Y RV R 2 B V2 8

v n nn

v n

wv n n n

321,670
137,793
2,765
451,948
16,943

931,119

18,514
15,740,797
1,264,300
27,491
155,633
6,592

17,213,327

18,144,446

3,394
574,028
50,680
21,187
610

15,002
664,901

242,511
6,538,621
125,091
7,265

11,316
6,924,804

7,589,705

7,180,860

3,373,881
10,554,741

18,144,446



Estado de Resultados

Ingreso por renta fija S 561,550 S 1,193,861 S 1,181,943 S 972,711
Otros ingresos operativos S 101,436 S 295,916 S 195,470 $ 161,059
S 662,986 S 1,489,777 S 1,377,413 S 1,133,770
Gastos de operacién y mantenimiento S 154,765 S 308,701 S 365,577 S 311,594
Seguros S 5585 S 10,869 $ 10,386 $ 9,007
Honorarios del asesor S 23,084 S 51,971 S 47,693 S 62,552
Obligaciones laborales S - S 1,380 S - S -
Pérdida por deterioro de activos S 21,596 S - S -
Honorarios profesionales S 2,715 S 10,481 $ 5523 S 5,377
Otros S 56,008 S - S -
Total de gastos de operacién S 186,149 §$ 461,006 S 429,179 S 388,530
Utilidad de operacion S 476,837 S 1,028,771 S 948,234 S 745,240
Intereses ganados S 17,543 §$ 31,284 S 18,772 § 48,763
Intereses pagados S 291,683 $ 586,140 S 513,357 S 308,619
Pérdida cambiaria -S 486 -S 353 § 539
Valuacién en UDIS -S 16,090 -$ 50,402 S - S -
Efecto de Instrumento financiero derivado S 107,763 -$ 93,508 -$ 14,255
Resultado integral de financiamiento -S 290,230 -$ 497,009 -S 587,740 -S 274,650
Participacién en asociadas S 10,317 $ 21,106 S 10,660 $ -
Revaluacién de propiedades de inversion S 149,929 §$ 776,574 S 662,544 S 1,131,045
Actualizacidon de saldos a favor S - S 10,655 $ 1,508
Otras recuperaciones S 993 § 538,927 S - S 7,884
Resultado antes de impuestos S 347,846 S 1,868,369 S 1,044,353 S 1,611,027
Provisiones de impuestos S 5816 S 6,926 S 298
Utilidad neta consolidad del periodo S 347,846 S 1,862,553 S 1,037,427 S 1,610,729
Ganacias pérdidas actuariales sobre obligaciones -S 1,761 S 1,286 -$ 339
Utilidad integral consolidada S 347,846 S 1,860,792 S 1,038,713 S 1,610,390
Utilidad integral consolidada S 347,846 S 1,801,407 S 1,054,438 S 1,637,881
Utilidad no realizada en swap tasa de interés -S 59,385 $ 15,725 $ 27,491

(Revaluacion de propiedades de inversion)

Fuente: Reporte Anual FIBRA SHOP diferentes afios



1.3 Estados Financieros Consolidados FIBRA HD

Estados consolidados de posicion financiera
31 de Junio 2020 (000 MXN)

Activo

Activo Circulante

Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo restringido
Clientes

Rentas por cobrar y otras cuentas por cobrar

Impuestos al valor agregado por recuperar

Efectivo Restringido

Pagos anticipados, seguros por amortizar y depésitos en garantia
Total de Activo Circulante

Activo no Circulante

Mejoras a locales arrendados
Depdsitos en garantia

Activo Fijo

Propiedades de inversion
Instrumentos financieros derivados
Total de Activo no Circulante

Total de Activo

Pasivos y Patrimonio

Pasivo Circulante

Proveedores

Porcidn de circulante a largo plazo
Cuentas por pagar

Rentas cobradas por anticipado
Impuestos por pagar y gastos acumulados
Total Pasivo Circulante

Pasivo No Circulante

Depésito de los arrendatarios
Pasivo financiero a largo plazo
Instrumentos Financieros derivados
Porcidn no circulante de pasivo
Total de Pasivo No Circulante

Total Pasivo

Patrimonio de los fideicomitentes

Aportaciones de los fideicomitentes

Utilidades retenidas

Recompra de certificados

Resultados de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio anterior

Valuacién de instrumentos financieros derivados
Total Patrimonio

Total Pasivos y Patrimonio

Balance General

“vr»nmn»vmvnvn v n

wvnunnvnnmnnon

wv»n»nuvnuvnn

v nnn

W

734,693
89,303
12,524
76,966

3,600

917,086

285,096
5,109,168

5,394,264

6,311,350

1,391
500,000
44,708
2,252
55,838
604,189

31,741
2,211,945
180,987

2,424,673

3,028,862

3,445,920
87,453

288,280
364,259

3,282,488

6,311,350

v nuvuvyvn o on

v n nnn v nunvnuvynonn

wv nnunvnn

wv nn v n

W

1,008,822

52,039
56,022
40,555
1,157,437

1,543
87,123
5,527,636
3,380
5,619,682

6,777,119

10,095
25,638

8,153
38,964
82,849

30,956
2,912,688

53,801
2,997,445

3,080,294

3,498,085
295,913
101,158

3,985

3,696,825

6,777,119

v nuvnuvmuvmunn

72NN Vo RV A Vo VR 2

v nnn

v N nnn

w

“vr»nm»m»n v n

343,455

43,088
93,709
25,304
505,556

1,615
2,166
23,601
5,393,776
3,693
5,424,850

5,930,406

55,406
12,797
32,299
100,502

30,999
1,950,147

1,981,146

2,081,648

3,631,277
212,922

4,559
3,848,758

5,930,406

wvunuvnuvmvnnon

“vrrnunnnn

v nnn

wv v nunn

w

“vrnnnvnnnn

777,294

27,737
81,496
40,641
927,168

616
138,340

3,366,036

3,504,992

4,432,160

36,587

119
26,705
63,410

15,778
1,197,172
5,352

1,218,302

1,281,712

2,888,539
249,647

2,262
3,140,447

4,422,160



Arrendamiento
Mantenimiento
Estacionamientos y otros

Gastos de administracion

Gastos de operacion

Gastos de mantenimiento

Servicios de administracion de propiedades

Utilidad de operacion

Ajustes al valor razonable de las propiedades
Gastos por intereses

Ingresos por intereses

Efecto por val. Instrumentos financieros
Resultado cambiario - Neto

Otros productos

Inversion UDIS

Impuestos a la utilidad
Utilidad neta del afio

Estado de Resultados

wvnnnn v n n n

R %23

RV RV Vo R Ve A ¥ Y RV R VARV R a8

Fuente: Reporte Anual FIBRA SHOP diferentes afios

245,717
16,451
6,020
268,188

32,917
46,830
32,754
2,231
114,732

153,456

446,870
115,472
40,164
48,381
35,359
93,602
602,758
2,377
451,679

B2V Vo R Vo N Ve RV RV R VS Vo R Ve 8

“vrrnnnn wvr n nn

R23

536,624
31,139
19,138

586,901

57,940
104,888
43,610
16,710
223,147

363,754

8,646
154,759
28,872
2,319
2,073
38,861
151,709
955
211,090

RN Vo Vo R Ve R Ve RV RV R V2SR Vo R Vo 8

B2 V2 N Vs S Vo R VN v n un n

R%23

469,125
23,341
13,300

505,766

49,318
71,330
27,782
13,170

161,600

344,165

150,777
122,854
36,395
36,000
1,788
3,487
59,586
255,549
416
88,201

P

B2V Vo R Vo R Ve RV RV R VN Vo RV 8

wvn nnn v n n n

R 23

249,107
10,743
8,523
268,373

29,759
44,545
13,873

6,445
94,623

173,749

33,592
20,987
39,805
15,042

31

29,846
3,154
140,749



1.4 Estados Financieros Consolidados FIBRA UNO

Estados consolidados de posicion financiera
31 de Junio 2020 (000 MXN)

Activo

Activo Circulante

Efectivo y efectivo retringido
Inversiones en valores

Rentas por cobrar

Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Impuestos por recuperar

Pagos anticipados

Total de Activo Circulante

Activo no Circulante
Propiedades de inversion

Anticipos para la adquisicion de propiedades de inversion

Inversiones asociadas
Instrumentos financieros derivados
Cuentas por Cobrar

Otros activos

Total de Activo no Circulante

Total de Activo

Pasivos y Patrimonio

Pasivo Circulante

Préstamos

Cuentas por pagar y gastos acumulados
Rentas cobradas por anticipado
Cuentas por pagar a partes relacionadas
Total Pasivo Circulante

Pasivo No Circulante

Préstamos

Otras cuentas por pagar a largo plazo
Depésito de los arrendatarios

Rentas cobradas por anticipado a largo plazo
Instrumentos financieros derivados

Total de Pasivo No Circulante

Total Pasivo

Patrimonio de los fideicomitentes

Aportaciones de los fideicomitentes

Resultados acumulados

Valuacion de instrumentos financieros derivados
Participacion no controladora

Reserva para compra de CFBIs

Total Patrimonio

Total Pasivos y Patrimonio

Balance General

v »nn v nn

v »n v nn

$
$
$
$
$
$
$

$

v v nnn

v »n v nn

W

14,857,313
2,289,301
1,577,139
3,553,594
1,641,089

23,918,436

271,940,056
745,560
8,067,570
1,974,419
1,262,464
1,370,882
285,360,951

309,279,387

7,499,556
4,523,920
255,516
310,811
12,589,803

133,045,919
292,727
1,318,775
622,964
451,587
135,731,972

148,321,775

107,717,001
47,554,204
1,314,272
4,106,449
2,894,230
160,957,612

309,279,387

v n v nn

$
$
$
$
$
$
$

$

v »n»nnnn

3,042,914

2,829,858
41,999
4,127,887
1,441,820
11,484,478

259,485,461
792,432
7,657,301
30,232
1,262,464
1,401,774
270,629,664

282,114,142

2,064,512
4,748,200
387,735
250,568
7,451,015

104,994,126
292,727
1,162,532
611,953
696,921
107,758,259

115,209,274
109,935,055
53,569,246
611,471
4,012,038

166,904,868

282,114,142

wv»n v nnn

v »n v nnn

v v nnn

v v »n v nnn

wvr N nn

4,408,926
1,727,237
53,367
2,915,441
1,366,757
10,471,728

223,515,535
347,951
5,420,134
267,245
1,262,464
1,509,958
232,323,287

242,795,015

2,390,561
2,783,826
332,147
205,174
5,711,708

77,175,549
292,727
957,077
552,639

78,977,992
84,689,700
112,947,866
41,041,890
1,408
4,114,151

158,105,315

242,795,015

v »n v nn

v »n v nn

v n nnn

v RV RV SRV SV SV SRV Y

wv n nn

5,634,448
2,048,810
60,512
3,318,298
1,016,109
12,078,177

203,064,242
395,312
4,364,675
443,698
1,262,464
1,708,942
211,239,333

223,317,510

2,474,703
3,712,821
204,883
210,101
6,602,508

65,587,443
53,277
921,417
276,331

66,838,468
73,440,976
113,541,663
32,537,657
19,865
3,817,079

149,876,534

223,317,510



Ingreso por arrendamiento

Ingreso por mantenimiento

Dividendos sobre rentas de derechos fiduciarios
Comisidén por administracion

Reserva COVID

Honorarios de administracién

Gastos de operacion

Gastos de mantenimiento
Amortizacion plataforma administrativa
Bono ejecutivo

Predial

Seguros

Utilidad de la Operacién

Gastos por intereses

Ingresos por intereses

Pérdida cambiaria neta

Otros ingresos

Amortizacién de comisiones bancarias
Instrumentos financieros derivados

Ajustes al valor razonable de propiedades de inversion

Utilidad neta del afio consolidada

Estado de Resultados

Fuente: Reporte Anual FIBRA UNO diferentes afios

8,972,158
953,454
158,570

82,277
698,951

r

9,467,508

403,965 -
840,128 -
813,417 -

271,999 -

136,868 -
2,466,377 -
7,001,131

3,756,912
153,684
12,044,603
21,272
163,298 -
1,541,352
8,671,037
8,702,716

v wnmnnuvnrnnn

1,701,585

wvr N n

$

$
$
$
$
$
$
$
$
3

16,843,134
1,824,583
351,524
169,842

19,189,083

898,508
1,228,201
1,939,700

108,184

602,099

533,806

267,771
5,578,269

13,610,814

5,690,016
648,127
1,559,953
223,968
195,341
279,664
8,161,085
4,539,504

18,150,318

r

R R Vo Vo RV R VA R V2 R Vo B Vo RV

R Ve R R "R VR VL R Vo 8

wvr U n n

W

15,247,188
1,589,735
267,584
100,622

17,205,129

836,498
1,130,200
1,749,849

171,784

563,488

466,688

211,950
5,130,457

12,074,672

4,785,318
600,755
76,141
223,291
267,580
948,972
10,891,940
5,637,975

17,712,647

v nn

-$
-$
-$
-$
-$
-$
-$
-$

3

R Vs VRV R V2R VR Vo Vo 8

12,670,028
1,400,070
254,946
296,076

14,621,120

753,494
930,014
1,460,556
194,984
94,968
336,869
152,364
3,923,249
10,697,871

4,926,629
637,929
691,541

83,800
187,024
661,611

4,861,339

1,822,567

12,520,438
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