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4. Funciones del Real Estate Private Equity 191
5. ¢éComo funciona la estructura de capital en inversiones inmobiliarias (real estate)
con private equity? 191
6. Capital y capital preferente 193
PARTE SEXTA 195
Financiacion Energética e Inversion Inmobiliaria Internacional 195
Capitulo 19: Financiacion de Proyectos Inmobiliarios con Energias
Renovables 195
1. Marco internacional de la financiacion verde 195
a. Actores clave de la financiacion verde 195
b. Normativas internacionales (Green Bonds, ESG) 197
c. Fondos de desarrollo y multilaterales 199
2. Integracion de energias renovables en inmuebles 201
a. Paneles solares fotovoltaicos 201
b. Aerogeneradores en entornos urbanos 203
c. Biomasa y geotermia para edificios residenciales 205
3. Estructuracion financiera y tipos de préstamo 207
a. Préstamos sindicados 207
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a. PPA (Power Purchase Agreements)

b. Acuerdos bilaterales con utilities

c. Contratos de compraventa de certificados de energia

6. Efecto en la valoraciéon inmobiliaria

Capitulo 20: Fondos Verdes y Vehiculos Financieros Inmobiliarios.

221
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a. Reduccion de costes operativos

b. Mejora del posicionamiento en el mercado

c. Incremento del valor de reventa

1. Fondos de inversion sostenible

. Incentivos y fiscalidad internacional

. Impacto reputacional y marketing verde

a. Fondos verdes inmobiliarios.

b. Fondos de infraestructura energética

c. Fondos hibridos (Inmobiliario + Energia)

. Vehiculos de inversion internacionales

a. SOCIMI/REIT con enfoque sostenible

b. Plataformas de crowdfunding verde

c. Private equity con criterios ESG

. Estructuras societarias para inversion verde

a. SPV (Special Purpose Vehicle).

b. Joint Ventures internacionalizadas

c. Holding de participaciones diversificadas

a. Exenciones fiscales en energias limpias.

b. Créditos fiscales por eficiencia energética

c. Incentivos a la rehabilitacion sostenible

. Evaluacion de rendimientos sostenibles

a. TIR ajustada por sostenibilidad

b. VAN con parametros ambientales

c. Payback verde

a. Posicionamiento de marca.

b. Atraccidén de nuevos inversores conscientes

c. Reduccion del riesgo reputacional
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Capitulo 21: Modelizacion Financiera Avanzada para Proyectos Inmobiliario-

Energéticos.
1.

. TIR, VAN y analisis probabilistico

. Indicadores energéticos integrados

. Software y herramientas tecnologicas

Construccion del modelo financiero

a. Flujo de caja integrado (CAPEX, OPEX, ingresos energéticos).

b. Modelos dinamicos con variables energéticas

c. Factores macroeconémicos y tipos de cambio

. Analisis de sensibilidad

a. Variacion en precios de la energia.

b. Fluctuacion de tipos de interés

c. Cambios en la normativa medioambiental

a. Distribucion probabilistica de resultados

b. Simulaciones Monte Carlo

c. Escenarios optimistas, pesimistas y base

a. Coste nivelado de la energia (LCOE)

b. Ratio de autonomia energética del inmueble

c. Métricas de reduccién de emisiones

a. Plataformas de modelizacion financiera.
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b. Herramientas de analisis energético 313

c. Integracién de BIM con datos energéticos 316

6. Presentacion y reporting a inversores 319

a. Informes financieros con indicadores sostenibles 319

b. Dashboards interactivos 322

c. Benchmarking internacional 324
Capitulo 22. Regulacion y Estandares Internacionales en Inversion

Inmobiliaria Sostenible. 327

1. Marcos regulatorios en distintas jurisdicciones 327

a. UE: Directivas de eficiencia energética 327

b. EE.UU.: Normativas estatales sobre renovables 328

c. Asia: Politicas de ciudades inteligentes 330

2. Certificaciones y sellos energéticos 331

a. LEED 331

b. BREEAM 333

c. Passivhaus 334

3. Normas contables y reporting ESG 335

a. Estandares GRI 335

b. SASB y CDSB 337

c. Requerimientos IFRS Sostenible 338

4. Fiscalidad internacional de proyectos verdes 340

a. Tratados para evitar la doble imposicidon 340

b. Deducciones fiscales por energias limpias 342

c. Créditos de carbono y su contabilidad 343

5. Adaptacion al riesgo climatico 345

a. Analisis de riesgo climatico fisico 345

b. Riesgo de transicion y stranded assets 347

c. Aseguramiento y gestidon de riesgos 349

6. Lobby y participacion sectorial 351

a. Organizaciones internacionales (UNEP FI) 351

b. Alianzas publico-privadas 353

c. Participacién en foros especializados 355
Capitulo 23: Innovacion y Tendencias de Futuro en el Sector Inmobiliario

Energético 358

1. Nuevos materiales y tecnologias limpias 358

a. Paneles bifaciales y fotovoltaica avanzada 358

b. Ventanas solares y cubiertas verdes 360

c. Almacenamiento en baterias de segunda vida 362

2. Comunidades energéticas y redes inteligentes 363

a. Microredes urbanas 363

b. Intercambio peer-to-peer de energia 365

c. Blockchain para certificados de origen 367

3. Digitalizacion del inmueble 368

a. IoT para gestion energética 368

b. Inteligencia artificial para optimizar consumos 371

c. Big Data para previsién de la demanda 373

4. Movilidad eléctrica y su relaciéon con el inmueble 375

a. Puntos de recarga en parkings 375

b. Integracién V2G (Vehiculo a Red) 377

c. Planificacion urbana sostenible 379

5. Financiacion de la innovacion 381

a. Venture capital en proptech verde 382
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b. Subvenciones publicas a la I+D 384

c. Bonos tematicos para innovacion 386

6. Perspectivas de mercado a medio y largo plazo 388

a. Tendencias en precios energéticos globales 388

b. Cambios en la preferencia de los inversores 390

c. Escenarios regulatorios futuros 392

PARTE SEPTIMA 394

Casos practicos del Inversor Inmobiliario. 394

Capitulo 24: Casos practicos del Inversor Inmobiliario. 394
Caso practico 1. "INVERSOR INMOBILIARIO.” La eleccion de la ubicacion para una

primera inversiéon inmobiliaria. 394

Causa del Problema 394

Soluciones Propuestas 395

1. Andlisis de Demanda y Oferta en el Mercado Local 395

2. Evaluacion Socioecondmica de los Barrios 395

3. Proximidad a Infraestructuras Clave y Servicios 395

4. Analisis de Seguridad y Calidad Urbana 395

5. Proyeccion de Valorizaciéon a Largo Plazo 396

Consecuencias Previstas 396

Resultados de las Medidas Adoptadas 397

Lecciones Aprendidas 397
Caso practico 2. "INVERSOR INMOBILIARIO.” La compra de una vivienda para

reformar y vender (fix & flip) 398

Causa del Problema 398

Soluciones Propuestas 398

1. Analisis de costes y planificacion de la reforma 398

2. Obtencién de financiacién o estructuracidn del capital 399

3. Seleccion y supervision del equipo de reforma 399

4. Estrategia de fijacidon de precio y marketing de la venta 399

Consecuencias Previstas 400

Resultados de las Medidas Adoptadas 401

Lecciones Aprendidas 401
Caso practico 3. "INVERSOR INMOBILIARIO.” La diversificacion del portafolio con
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Soluciones Propuestas 403
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1. Investigacion Exhaustiva del Mercado Local

2. Asesoria Legal y Cumplimiento Regulatorio
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5. Analisis y Mitigacion de Riesgos Politicos y Econdmicos
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Caso practico 25. "INVERSOR INMOBILIARIO.” La inversion en propiedades

comerciales especializadas

Causa del Problema
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1. Investigacion y Seleccidon de la Especializacién Comercial Adecuada

2. Seleccion de Ubicacion Estratégica para Negocios Especializados

3. Adaptacién de la Propiedad a las Necesidades del Negocio

4. Implementacion de una Gestiéon y Mantenimiento Especializada
5. Desarrollo de un Modelo Financiero Adaptado a Negocios Especializados
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¢ QUE APRENDERA?

> Diferencias clave entre la inversién inmobiliaria y la inversidn en activos
financieros.

> Ventajas y desventajas de la inversidon inmobiliaria directa frente a otras
formas de inversion.

> Estrategias de diversificacion para minimizar riesgos y maximizar
rentabilidad.

> Como identificar oportunidades de inversién en bienes inmuebles para
alquiler o reventa.

» Uso de herramientas como el Cap Rate, ROI, y TIR para valorar
inversiones.

> Modelos de financiacion para proyectos inmobiliarios: Loan-to-Value, DSCR
y apalancamiento.

» Tipos de inversores inmobiliarios: individuales, institucionales y colectivos.

> Como evaluar la rentabilidad de distintos tipos de inmuebles:
residenciales, comerciales, industriales.

> Fundamentos de la inversion sostenible en inmuebles y su impacto en el
mercado.

> Estrategias de inversion en mercados internacionales: riesgos,
oportunidades y normativas.

> Innovacion en el sector inmobiliario: tendencias como co-living, alquiler
turistico y propiedades sostenibles.

> Casos practicos para aplicar conocimientos en situaciones reales de
inversion.
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Introduccion.

Cdémo Convertirte en un Inversor Inmobiliario Exitoso: Del Pequeno Propietario al
Gran Fondo

Descubre por qué formarte como inversor inmobiliario es clave para aprovechar
las mejores oportunidades del mercado. Conoce las estrategias, ventajas y retos
de la inversién en bienes inmuebles y como el marketing especializado puede
impulsar tus resultados.

La inversion inmobiliaria sigue siendo uno de los pilares mas sélidos para quienes
buscan diversificar su patrimonio, asegurar rentas recurrentes y protegerse ante
la inflacién. Desde el propietario que compra su primer piso para alquilarlo hasta
los grandes fondos que gestionan portfolios de activos internacionales, el sector
ofrece un abanico de oportunidades —pero también conlleva desafios Unicos que
exigen una formacion profunda y actualizada.

En un entorno cada vez mas competitivo y globalizado, conocer a fondo las
distintas opciones de inversion —acciones inmobiliarias, fondos, SOCIMIs,
crowdfunding— y las herramientas de marketing especializadas para atraer
inversores y clientes te dardn una clara ventaja. Si estds considerando entrar en
el apasionante mundo de la inversidon inmobiliaria, ieste es el momento de dar el
salto y convertirte en un auténtico profesional!

Desafios Actuales: Por Qué el Mercado Inmobiliario te Necesita Preparado
Cambios en la Demanda y Preferencias

Factores como el auge del teletrabajo, la busqueda de vivienda con espacios
exteriores o la necesidad de locales comerciales mas flexibles han alterado la
demanda. Ya no basta con comprar “un buen piso”: es esencial entender qué
tipo de inmueble tendra valor a medio y largo plazo.

>Para aprender, practicar. 21
>Para ensefiar, dar soluciones.
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Competencia Global e Inversores Institucionales

El mercado inmobiliario ha dejado de ser puramente local. Grandes fondos,
SOCIMIs y fondos de private equity elevan la competencia y exigen una mayor
profesionalizacién de quienes desean participar en el sector, incluso a pequefia
escala.

Tecnologia y Nuevos Modelos de Negocio

El crowdfunding, la gestidn digitalizada del alquiler, la compraventa online o las
plataformas de co-living son solo ejemplos de cédmo la tecnologia esta
transformando las reglas del juego. Adaptarse a esta evolucion es imperativo
para no quedarse atras.

Liquidez Limitada y Costes de Entrada

A diferencia de otros activos financieros, los bienes inmuebles tienen costes de
transaccion elevados y menor liquidez. Aprender a estructurar la inversion,
gestionar el apalancamiento (préstamos hipotecarios) y planificar la estrategia de
salida es basico para no comprometer tus finanzas.

Importancia de la Formaciéon Inmobiliaria Avanzada

La inversién en bienes inmuebles no es Unicamente “comprar y esperar a que
suba el precio”. Implica:

> Analisis de Mercado y Seleccion de Ubicacion: Entender los factores que
afectan la demanda, como la demografia, el crecimiento econdmico o el
turismo.

> Calculo de Rentabilidades: Manejar herramientas como la tasa de
capitalizacion (Cap Rate), el NOI (Net Operating Income), el Loan to Value
(LTV) o el DSCR para medir la viabilidad y el riesgo de cada proyecto.

> Estrategia de Financiacidon y Apalancamiento: Decidir el mejor mix entre
fondos propios y préstamos, sabiendo aprovechar las ventajas de un
endeudamiento controlado.

> Fiscalidad y Normativa: Familiarizarte con la legislacidon local, los
incentivos fiscales y las regulaciones de uso del suelo o licencias de
alquiler turistico.

> Marketing y Comunicacién Efectiva: Hoy mas que nunca, saber difundir y
posicionar tu proyecto —sea un local comercial, una vivienda de alquiler o
un gran proyecto residencial— marca la diferencia entre un buen negocio y
uno mediocre.
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Ventajas de Apostar por el Marketing Inmobiliario Especifico

Un inversor inmobiliario no solo debe manejar numeros, sino también vender su
propuesta de valor a compradores, inquilinos o incluso socios. Aqui el marketing
juega un papel esencial:

Visibilidad en un Mercado Saturado

Destacar tus inmuebles a través de estrategias digitales (SEO, redes sociales,
portales especializados) y técnicas de storytelling inmobiliario aumentara las
probabilidades de captar al cliente idéneo.

Optimizacién de las Campaifas de Venta o Alquiler

Conocer a tu publico objetivo te permitira ajustar el precio, la estrategia de
negociacion y la presentacién del inmueble para maximizar la rentabilidad.

Confianza y Credibilidad

Cuando muestras transparencia en la informacién (fotografias profesionales,
datos de rentabilidad, estimaciones de revalorizacion, comparativas de
mercado), generas confianza, un valor fundamental en el mundo inmobiliario.

Estrategia Multicanal

Combinar las herramientas clasicas (agencias, prensa especializada) con las
digitales (visitas virtuales, videos de presentacién, content marketing) aumenta
exponencialmente tus probabilidades de éxito.

Motivacion: De Inversor Principiante a Gestor Profesional
La inversidn inmobiliaria ofrece oportunidades para todo tipo de perfiles:

> Particulares que buscan un ingreso extra o un plan de jubilacién a través
del alquiler de inmuebles.

» Emprendedores que optan por el fix & flip (comprar, reformar y vender) o
el alquiler turistico.

» Grandes fondos con capacidad de adquirir portfolios multimillonarios y
explotar naves industriales, edificios de oficinas o residencias de
estudiantes.

Para todos ellos, el siguiente paso es la profesionalizacidon. Adquirir una guia
practica especializada, con casos reales y metodologias testadas, proporciona las
claves para:

» Identificar el tipo de inmueble acorde a tus objetivos (rendimiento
recurrente, plusvalias a corto plazo, diversificacion...).

> Seleccionar la financiacidn mas ventajosa y planificar de forma rigurosa el
apalancamiento.

DR
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> Minimizar riesgos fiscales y legales a través de due diligence, contratos
solidos y seguros adaptados.

> Aplicar estrategias de marketing inmologistico, branding y ventas para
posicionar tu inversidon con mayor atractivo.

Conclusion

Invertir en inmobiliario sigue siendo uno de los caminos mas seguros para
quienes buscan combinar estabilidad, capacidad de generacion de flujos
constantes y potencial de revalorizacion. Sin embargo, el mercado se ha vuelto
mas exigente y global, por lo que la formacién y las técnicas avanzadas de
marketing se han convertido en aliadas imprescindibles.

Tanto si eres un inversor novato como si aspiras a ampliar tu cartera y
profesionalizarte, ahora es el mejor momento para formarte y maximizar tus
resultados. Hazte con una guia practica que te oriente paso a paso en la
seleccion de activos, la gestion del riesgo, la financiacidon y la elaboraciéon de
campafias de marketing que realmente conecten con tu publico objetivo.

La inversién inmobiliaria no es solo comprar y esperar; es un proyecto dindmico
que requiere vision de negocio, habilidad estratégica y herramientas de
comunicacién potentes. éListo para dar el salto y transformar tu proyecto en un
éxito duradero? iLa oportunidad esta llamando a tu puerta!

>Para aprender, practicar. 24
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.
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Preambulo. Las ventajas de la inversion inmobiliaria directa
frente a otras clases de inversion.

1. Diferencias entre la inversion inmobiliaria y la inversion en
activos financieros como deuda publica.

a. Transparencia de la bolsa vs valoraciones inmobiliarias.

Los mercados de capitales cotizados en bolsa y la deuda publica son activos
financieros de enorme transparencia, pues estan en mercados desarrollados y
muy eficientes, de manera que el inversor tiene en todo momento conocimiento
del valor de su inversion, en caso de que desease enajenarla.

No es el caso del mercado inmobiliario de inversiéon, donde la mayoria de las
veces las transacciones de compraventa o el montante de las rentas que paga un
arrendatario en un inmueble dado no son publicas. Por ello es necesaria la
existencia de valoraciones de los inmuebles. Asi, el propietario del activo, o un
potencial comprador, pueden saber el valor de mercado de ese activo especifico.

Esto no tendria sentido en el mercado de capitales, pues simplemente mirando
las cotizaciones sabemos el valor de nuestra inversion al instante.

En transacciones inmobiliarias no existe un mercado publico centralizado, como
si ocurre en el mercado de capitales. La dispersién y opacidad a lo largo de la
geografia es considerable y, si se quiere invertir en bienes inmuebles en un area
nueva, es necesario asesorarse con detalle en ese mercado concreto, dedicando
tiempo y esfuerzo a ello, dado el montante habitual de este tipo de inversiones.

b. Liquidez de la bolsa vs iliquidez de los activos inmobiliarios.

En general, los productos financieros son mas liquidos que los activos
inmobiliarios. Podemos dar 6rdenes de compra de acciones cotizadas en el
|

=
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Ibex35 que se materializan de inmediato. Y lo mismo para la deuda publica, dada
la enorme solvencia del emisor.

Los activos inmobiliarios son, en principio, menos liquidos y resulta muy normal
tardar meses o mas en vender un activo (en situaciones normales de ciclo
econdmico, no en una crisis como la actual) desde que se dan las instrucciones
de venta.

Pero también es cierto que un edificio de oficinas en zona prime, con
arrendatario triple A y contrato de obligado cumplimiento a largo plazo, que
otorga en estos momentos una rentabilidad superior a la media del mercado,
seguramente se enajenaria muy rapido.

c. Costes de transaccidon mas costosos en las ventas inmobiliarias.

Entendemos por costes de transaccion los que se devengan en el momento de
una transaccién de compraventa. En el caso del mercado de capitales, fiscalidad
aparte, los costes son muy bajos, pues, por ejemplo, el corretaje para volumenes
bajos de contratacién pueden situarse en el orden del 0,1%.

Sin embargo, en las compraventas inmobiliarias, y dependiendo también de la
complejidad del inmueble y de la transaccidén, necesitaremos incurrir en costes
de abogados, notarios, registro de la propiedad, constituciones hipotecarias,
honorarios de intermediacién, etc., que nos podrian situar perfectamente en el
entorno del 5-7% del importe de la transaccion.

d. Costes de gestion de activos (asset management)

Los activos inmobiliarios son activos fisicos y, sblo por su tenencia, deben
asumirse una serie de gastos: mantenimiento y conservacién, impuesto de
bienes inmuebles, administrador de fincas y gestion de arrendatarios (ya sea
mediante asesoria externa o estructura propia). La mera tenencia de acciones o
bonos no implica esto, aunque comunmente todas las cifras de rentabilidad
inmobiliaria ya vienen deducidas por estos costes. Ademas, en muchos casos, en
los bienes inmuebles de inversidn se repercuten estos gastos al arrendatario, por
lo que mientras esté ocupado el inmueble, éstos no son costes reales.

e. Rentabilidad bolsa vs rentabilidad inmobiliaria.

El activo con mayor rentabilidad total (efectos rentas + efecto capital) se
compara con los bonos del Estado y los 35 valores mas importantes de
la bolsa espafiola.
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f. Volatilidad

Volatilidad en sus rentabilidades comparada con la deuda del Tesoro Publico y la
bolsa.

2. ¢Por qué invertir en inmobiliario?

Las principales razones para invertir en el inmobiliario terciario e industrial
(comercial property) son las siguientes:

a. Diversificacién del riesgo.

En un amplio portafolio de activos de inversion, el inmobiliario estd poco
correlacionado con el valor de la bolsa y la deuda publica, por lo que es una clara
opcion de diversificacion de la volatilidad de las rentabilidades esperadas de esta
cartera.

Es menos liquido y mas opaco, pero enormemente consistente, sobre todo para
patrimonialistas a largo plazo, no tanto para inversores especulativos
cortoplacistas.

b. Rentas recurrentes.

Los inmuebles terciarios arrendados otorgan rentas recurrentes de menor
volatilidad que la producida por los dividendos de las acciones cotizadas. Un
inmueble puede quedar vacante, pero si se solicita una renta de mercado,
debiera ocuparse de nuevo en tiempo razonable.

c. Apreciacion.

En una economia en crecimiento, el propio activo aumenta su valor, otorgando
plusvalias latentes a su propietario. Esta apreciacién debe sumarse a la
rentabilidad otorgada por las rentas de alquiler.

d. Inflacion.

La inflacidn se repercute a las rentas por contrato de arrendamiento, por lo que
éstas siempre varian proporcionalmente con el IPC.

Lo mismo ocurre con el valor del inmueble, que se aprecia al capitalizar rentas
incrementadas por IPC.
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e. Financiacion.

Mientras las rentas varian con el IPC, esto no ocurre con el apalancamiento o
financiacion externa utilizada para la adquisicion del activo, que depende de los
tipos de interés de mercado. El crédito hipotecario ha permitido fuertes
volumenes de inversién en bienes inmuebles porque las entidades financieras
han visto muy favorablemente que la garantia de estos préstamos fueran los
propios activos que se adquirian.

f. Gestion del activo (asset management).

Dado un activo terciario de inversién, también podemos aumentar su valor con la
gestion apropiada.

La mejora puede venir: por el cambio a un arrendatario mas solvente, por un
plazo superior de periodo contractual, por incremento de las rentas o, incluso,
por la disminucion de los gastos de mantenimiento.

Se trataria de activos con recorrido, gracias a la gestién del patrimonialista.

3. Adquisicion directa o indirecta de inmuebles.

a. Vehiculos de inversion inmobiliaria.

Tradicionalmente, los inversores que buscaban tener una posicidn en inversion
inmobiliaria tenian dos opciones: comprar directamente activos o comprar
acciones de empresas inmobiliarias cotizadas. Sin embargo, se han desarrollado
otros vehiculos de inversion.

b. Tenencia directa de bienes inmobiliarios

La mera tenencia de varios edificios en arrendamiento otorga, obviamente, una
rentabilidad.

Sin embargo, una de las caracteristicas del activo inmobiliario como bien de
inversion es que no tiene por qué seguir un determinado indice, pues se
caracteriza por un montante de inversidn grande, una heterogeneidad en parte
debida a la importancia de la ubicacion del activo y altos costes de gestién y
transaccion, ademas de menor liquidez, como ya se ha visto anteriormente.

Los costes de transaccion provocan tenencias por mas tiempo del que seria
razonable en el mercado de capitales y la heterogeneidad produce un alto riesgo
para un activo especifico, en lo referente a la sostenibilidad de los rendimientos
de éste. Claramente esto es de aplicacién en inversiones pequefias. Sin embargo,
mas adelante analizaremos cdmo esta opcién se demuestra mas rentable a largo

28
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plazo que la compra de acciones en general y, ademas, menos volatil en sus
rendimientos.

c. Adquisicion de acciones de empresas inmobiliarias cotizadas

Es el caso particular de la adquisicion de acciones de empresas cotizadas en
bolsa pertenecientes al sector inmobiliario. De igual modo que otros sectores
tienen sus especificidades en el mercado de capitales (energia, tecnoldgicas,
etc.), también el sector inmobiliario cotizado merece un anélisis especifico y por
ello existen, en distintos mercados, indices especificos para este segmento de
actividad.

En Espafa, al contrario de lo que ocurre en otros mercados, es mayoritario el
perfil promotor que el patrimonialista y en muchas ocasiones ambos perfiles
coexisten en la misma empresa, siendo negocios muy diferentes.

Si existen, sin embargo, estudios en otros mercados cotizados de mayor
volumen donde pueden compararse los rendimientos y la volatilidad de valores
cotizados del sector inmobiliario con la adquisicion directa de ese tipo de bienes.

La EPRA (European Public Real Estate Association) es una entidad que agrupa a
las principales empresas patrimonialistas con intereses en Europa, incluyendo
fondos de inversién y entidades financieras con fuerte posiciéon en el mercado
inmobiliario (en Espafia, Inmobiliaria Colonial es miembro de EPRA). Esta
asociacibn de empresas cotizadas promueve la transparencia entre los
inversores, mejorando el entorno operativo y animando a la fortaleza y cohesién
del sector promoviendo las best practices en él.

d. Vehiculos de inversiéon colectiva

A pesar de la fuerte expansidn del sector inmobiliario, las instituciones de
inversion colectiva en este sector no han tenido una gran relevancia en Espafa y
hay, ademas, una gran confusién terminoldgica.

Segun la CNMV, los fondos se dividen en fondos de caracter financiero y fondos
de caracter no financiero, dependiendo de que inviertan directamente en
inmuebles o en acciones de sociedades inmobiliarias cotizadas:

Fondos inmobiliarios

Dentro de la modalidad de fondos de caracter no financiero se encuentran los
fondos inmobiliarios (FII), que son instituciones de inversién colectiva, no
financiera, cuyo objeto es la captacidén de fondos para destinarlos a la compra de
inmuebles (viviendas, oficinas, locales comerciales, aparcamientos, etc.) con el
objetivo de explotarlos en alquiler. En Espafa, su reglamento no llegd hasta
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1992. En él se establecié su marco juridico, que se ha ido perfeccionando en
funcion de la demanda y las necesidades del mercado.

El Banco de Espafia exige una tasacidén una vez al afio, las tasaciones se realizan
por el método de capitalizacion de rentas de alquiler teniendo en cuenta que el
activo tiene arrendatarios y las condiciones del contrato afectardan a Ia
valoracion.

Este tipo de fondo es para clientes de un perfil conservador y a largo plazo
suelen obtener una rentabilidad superior a la renta fija. Es una manera de
participar en un proyecto inmobiliario colectivo y diversificado, aunque su
liqguidez es menor que la de otros fondos.

Fondos mobiliarios del sector inmobiliario.

Amparados en la legislaciéon de los fondos mobiliarios (de caracter financiero)
han aparecido fondos especializados en el sector inmobiliario. Estos fondos,
incluidos en el grupo de fondos sectoriales, no pueden invertir en inmuebles
directamente, sino que invierten en empresas cotizadas del sector. Su
rentabilidad estd mas relacionada con el ciclo bursatil y su riesgo es mucho
mayor, ya que estan expuestos a los ciclos de la construccidn, y su rentabilidad
es superior en la parte positiva del ciclo.

Real estate investment trusts (REIT) y SOCIMIs

Un tipo de inversion colectiva inmobiliaria son los REIT. Nacidos en Estados
Unidos en 1960, son sociedades andénimas de inversidn inmobiliaria que
generalmente cotizan en bolsa y con la ventaja fiscal de impuesto de sociedades
casi nulo, siempre que se distribuyan en forma de dividendo la mayor parte de
los beneficios de la sociedad. Reino Unido y Alemania aprobaron una legislacion
especifica en el 2007 y recientemente en Espafa, en el 2009, se aprobd la Ley
de Sociedades de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). Las SOCIMI
son entidades que cotizan en un mercado secundario cuya actividad principal es
la adquisicién, promocién y rehabilitacion de bienes inmuebles urbanos para su
arrendamiento, asi como la tenencia de participaciones de otras SOCIMI.

Productos derivados (property derivative) del sector inmobiliario
basados en indices.

En los ultimos afios se ha producido la emergencia del mercado de productos
derivados del sector inmobiliario basado en indices publicados como los aqui ya
mencionados IPD (Reino Unido, Europa) y NCREIF (Estados Unidos). Quiza el
mercado mas activo ha sido, tradicionalmente, el britanico, con un volumen
anual de 4,8 billones de euros.

Un derivado de un activo inmobiliario (property derivative) es un derivado
financiero cuyo valor se deriva del valor de un activo inmobiliario real
subyacente. En la practica, debido a la ya analizada dificultad de establecer un
precio de las transacciones con activos inmobiliarios concretos, los contratos de
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este tipo de derivados estan basados en un indice como los arriba citados. En
definitiva, se persigue obtener una representacibn mas ajustada de la
rentabilidad de las propiedades subyacentes.

Un ejemplo de ello son las property index notes (PIN). El vendedor del PIN paga
el indice IPD anual al vencimiento (incluye plusvalias de capital y rentabilidad de
las rentas de alquiler) y durante el periodo de tenencia del PIN paga, ademas,
l6gicamente, de manera cuatrimestral la rentabilidad de las rentas provenientes
del alquiler. Es como un bono. Esto quiere decir que la contraparte que lo
adquiere estad recibiendo un rendimiento de su inversidn equivalente a la
rentabilidad del mercado inmobiliario terciario de Reino Unido, como si hubiese
comprado un portafolio de propiedades, pero con menos costes de transaccion,
mayor transparencia y liquidez.

De todos estos temas se trata en la guia practica del “Inversor inmobiliario.
Desde el inversor inmobiliario particular al gran fondo”, desde una perspectiva
practica y profesional.
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