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RESUMEN EJECUTIVO

Grado: Master en Finanzas

Titulos de la Tesis: Analisis Global de las Metodologias de Valorizacion y Guia

de Criterios para Valorizar Activos Inmobiliarios Rentistas

Autor(es): Sarai Gutierrez Vargas
Trinidad Soraya Milla Ramirez
Omar Orlando Rodriguez Ramos

Luis Daniel Salazar Vera

Resumen:

La valorizacion inmobiliaria debe considerarse como una actividad
multidisciplinaria, porque conlleva al uso de variadas metodologias/técnicas para

establecer el valor real del inmueble.

Existen dos clases de valorizacion en funcion al tipo de inmueble evaluado. Uno,
referido a inmuebles que generan rentas (flujos periddicos), los cuales se evaluaran a
valor razonable; y otro, referido a inmuebles que no generan renta, que normalmente

es valorizado a través de una tasacion con el criterio de un tasador.

Esta investigacion busca conceder aportes relevantes al marco de valorizacion de
activos inmobiliarios rentistas. En primer lugar, se busca hacer un analisis exhaustivo
de las metodologias de valorizacion globales y llevar a cabo una comparacién que
permitiera ayudar a elegir cual es la que mejor se adapta a cada situaciéon. En segundo
lugar, se busca contrastar las metodologias de valorizacion aplicadas por fondos de
inversion y fideicomisos de titulacién peruanos con opiniones de los expertos del
sector. De esta manera, saber que tan cerca se encuentra el Pert del Marco de
Valorizaciones Global (2021). Finalmente, proponer una guia que oriente al valuador
a elegir el modelo mas adecuado, de acuerdo a quien realiza la valorizacion, al ambito

que pertenece y a la suficiencia de informacién.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1. Antecedentes del problema

La actividad del mercado inmobiliario es ciclica y como muchos otros mercados
tiende a depender de la oferta y de la demanda efectiva. Cuando se ha alcanzado la
cima del ciclo con precios altos que reflejan altas ganancias, la entrada de nuevos
constructores actla de manera que eleva la oferta y disminuye los precios y, en

consecuencia, las ganancias, lo que da como resultado una reversion del ciclo.

La estimacidn del valor de activo inmobiliario va a depender de la evaluacion del
bien, considerando sus propias particularidades y valor, que por su zona geogréafica y
adecuacion de los estandares en relacion con el mercado en el que se encuentre se le

otorgara.

Tal es asi que para determinar el valor de un inmueble muchas veces es preciso
compararlo con el valor de las propiedades en oferta de iguales caracteristicas o bien
de la proyeccion de rentas de inmuebles futuros y de particularidades similares. La
caracteristica mas importante de esta técnica de valoracion es que la estimacién del
valor integra factores que en conjunto influyen en la valorizacion del bien inmueble;
por lo que se trataria en consecuencia de un valor elaborado por el propio mercado,
tanto de ventas como de rentas. Ello conforma la base de la metodologia que utiliza
informacion del mercado. La estimacion aditiva, establece como hipo6tesis de inicio,
que el precio de una propiedad especifica puede definirse como el resultado de la
suma de todo el componente que haya intervenido en la valorizacion del bien
inmueble; dicho de forma mas directa, la valoracion tanto del suelo, como de la

edificacion y algunas otras caracteristicas adicionales. (MP Garcia-Almirall, 2007)

El mercado inmobiliario de Perd, a lo largo de las Gltimas décadas, ha dado
muestras de un boyante crecimiento, aunado con el fortalecimiento de las instituciones
en el pais desde la década de los 90’ y a partir de la estabilidad macroeconémica
impulsada por el Banco Central de Reservas del Pert (BCRP) y la salud financiera del
Sistema de Capitales promovida por la 6ptima gestion de la Superintendencia de
Banca Seguros y AFPs (SBS). Considerando lo importante que se ha convertido este
sector para el Producto Interno Bruto (PBI) del pais y las consecuencias que traerian

consigo una caida rotunda en el sector, tal como ocurrio en el afio 2006 en Estados



Unidos al romperse la burbuja inmobiliaria. Por lo tanto, es importante ahondar en el
estudio de los instrumentos financieros que hacen que este sector permanezca cada

vez mas dindmico.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica INEI (2019), en el Peru,
entre los afios 2008 al 2018, hubo un crecimiento de la poblacion del 12%, por lo cual
se genero una transformacién e incremento de las construcciones urbanas. Esta
transformacion impulsé el incremento de proyectos inmobiliarios de viviendas,
oficinas y centros comerciales. Como consecuencia, genero una gran evolucion en la
demanda de inmuebles, pero también un descalce respecto a la oferta, es asi como
aparecieron entidades estatales que impulsaron el crecimiento inmobiliario como fue

el caso de Fondo MiVivienda.

Fondo MiVivienda se cred en 1998 con el propdsito mitigar este descalce y
permitir el acceso al crédito a hogares mas humildes, ya que permitio prestar a las
instituciones financieras (bancos) a menores tasas para que estas entidades puedan
prestar a los clientes a una tasa mas barata y sea mas accesible la adquisicion de
viviendas. Gestidn (2015) indica que, a partir de ello, en el 2005 se inici6 el boom
inmobiliario durante unos 8 afios lo que se vio reflejado en una alta demanda en los

créditos hipotecarios.

La evolucion de los créditos hipotecarios en el sistema financiero muestra un
crecimiento de 131% en los Gltimos 10 afios, segun datos publicados por la
Asociacion de Bancos del Peri (ASBANC)

Figura 1.1: Saldo de Créditos Hipotecarios del 2012 al 2021

Saldo de Créditos Hipotecarios (en millones 5/)
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Fuente: ASBANC (2021)




Por otro lado, también es importante analizar la evolucion de las tasas de los

créditos hipotecarios de los ultimos afios.

Figura 1.2: Tasa de crecimiento anual del crédito hipotecario del 2015 al 2022

Tasas de Crecimiento Anual (%) - Hipotecario
(ENe2015-Ene2022)
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Fuente: BCRP (2022)
En estos Gltimos 5 afios la tasa de crecimiento ha fluctuado entre 10% y 8%

anual, mostrando una evidente caida durante el 2020, afio donde se inicio la crisis

sanitaria producto de la expansién del virus COVID-19, el cual llego al Pert en marzo

del 2020. Hacia el 2021 se empez06 a recuperar, dado que el gobierno adopto una serie

medidas para la reactivacion economica del pais, sin embargo, no se ha podido llegar

al nivel promedio de los Gltimos afios.

Otro factor relevante que influye en el mercado de créditos hipotecarios son las

tasas de interés en divisa nacional (soles) como en divisa extranjera (dolares).

La tasa de interés promedio en soles del sector hipotecario ha venido en descenso

desde el 2018, mas acentuado durante el 2020 y 2021. Por consiguiente, el BCRP

como parte de las estrategias de reactivacion de la economia peruana, bajo la tasa de

interés de referencia llegando hasta 0.25%.



Figura 1.3: Tasa de interés promedio en soles del 2018 al 2022
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Fuente: BCRP (2022)

Se puede indicar que la tasa de interés promedio en délares muestra mayor
fluctuacion desde el 2015, con tendencia estable durante el 2021 y hacia la baja a
inicios del 2022.

Figura 1.4: Tasa de interés promedio en dolares de 2015 a 2022

ME - Hipotecario
(Ene2015-Feb2022)
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Fuente: BCRP (2022)

Durante la Gltima década se ha presentado un gran apetito por los créditos
hipotecarios. Esta alta demanda se generd en gran medida por poblacion perteneciente

a la clase media y alta, quienes pudieron acceder a créditos hipotecarios, contaban con
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excedentes de ingresos y como consecuencia buscaban invertir en inmuebles para
obtener rentas futuras. Por otro lado, el buen nivel de actividad econémica del pais,
sumado al desarrollo del sector inmobiliario orientd a empresarios o fondos de
inversion a visualizar una gran oportunidad para colocar sus inversiones a largo plazo,
esperando a su vez, niveles altos de rentabilidad. Ante este escenario, se introdujeron
en el mercado productos de inversion que tienen como subyacente los activos

inmobiliarios.

Es preciso mencionar que el Per( viene atravesando por una fuerte inestabilidad
politica, lo que trae como consecuencia desconfianza para el inversionista. Esta
situacion, sin duda ha afectado también la calificacion crediticia del pais la cual viene
descendiendo desde setiembre del 2021. Gestion (2022), Recientemente, en marzo
2022, S&P Global Rating redujo la calificacidn crediticia del Pert pasando de BBB+
a BBB en moneda extranjera y de A- a BBB+ para la moneda local, esto sin duda
traera consigo el incremento en tasas de interés para ambas monedas lo que podria

ralentizar el sector inmobiliario.

Por otro lado, desde el 2010, las grandes entidades participantes de las
inversiones en el pais como las AFPs, empezaron a considerar en sus portafolios
inversiones en activos inmobiliario ya que estos tienen una proyeccion de inversién a
largo plazo, el cual se asemeja al horizonte de inversion que requieren los
pensionistas. Si se compara lo que rinde un activo alternativo, como son las
inversiones inmobiliarias, con activos de renta fija, y considerando que los horizontes
de inversién de los dos son de largo plazo, los activos alternativos son
considerablemente mas rentables y con un riesgo moderado. En el 2012, las AFPs
invirtieron entre 1% y 1.5% en activos inmobiliarios. No obstante, los especialistas
consideraban que era un porcentaje de inversion muy bajo dentro de sus portafolios

dada la alta rentabilidad que estos pueden generar (Gestion 2012).

Estas alternativas de inversion nacen en los afios 60 en Estados Unidos con l0s
Real Estate Investment Trust (REIT), como sociedad de inversién en activos
inmobiliarios que forman parte del S&P500 desde el 2001. Los ingresos de los REITs
provienen del alquiler o renta, por lo general cotizan en bolsa y distribuyen
dividendos. Su finalidad es hacer mas accesible este tipo de inversion a inversionistas

pequefios, aumentar ganancias y reducir riesgos cuando se afiaden en una cartera
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diversificada. Es preciso mencionar que existen REITs en mas de 30 paises y estos
suelen listar y negociar en las bolsas de valores del mundo. Segun la Bolsa de Valores
de Lima - BVL (2021), los REITs, tienen distinta denominacién en cada pais, por
ejemplo, en México se les conoce como Fideicomiso de Inversion en Bienes Raices
FIBRA, en el Reino Unido son los UK-REIT, mientras que en Japon J-REITS, en
Francia se denomina Sociedad de Inversion Inmobiliaria SIIC y en Espafia SOCIMI.

En el Peru, desde el 2016, este tipo de inversion se incorpora al mercado a través
de los fondos de inversion en bienes inmuebles (FIRBI) y los fideicomisos de
titulizacion para inversion en renta de bienes inmuebles (FIBRA) como medios de
inversion que tienen como fin construir o adquirir inmuebles para arrendarlos. Si bien
aun no es un mercado muy desarrollado, en el Peru existen dos esquemas de inversion
que dan acceso a diversificar el portafolio hacia activos inmobiliarios y cada vez van
tomando mayor presencia. Al 2020, la BVL tenia cotizaciones de dos FIBRAS y
cuatro FIRBIS, con un patrimonio total de 261 millones de dolares.

1.2. Problema de investigacion

Si bien en los ultimos afios la pandemia afect6 diversos sectores de la economia
peruana, Hernandez (2020) a través del diario Gestion manifiesta que el sector
inmobiliario es el que mas se ha recuperado, reflejado en un significativo aumento del

30% desde el primer trimestre del afio 2021 con relacién al 2020.

Actualmente la demanda por inmuebles sigue creciendo, el sector construccion se
ha vuelto atractivo tanto para empresas locales como extranjeras que buscan invertir
en activos inmobiliarios, debido al gran dinamismo que ha generado en la economia y
la creciente participacion en el PBI, al 2019 (enero-octubre) crecié 3.8%, segun el
Reporte de Inflacion del BCRP 2019. Sin embargo, en mercados de inversion
inmobiliaria mas desarrollos con participacion en bolsa aln existe una gran brecha
respecto a otros paises. Por tal motivo, para reactivar en gran medida el sector
construccién e impulsar la inversion de capital privado a través de instrumentos de
renta variable, se crearon los medios de inversion privados, los cuales brindan
mayores beneficios a través de eficiencias tributarios y financieras, estos son los

Fideicomisos de Titulizacion para la Inversion en Renta de Bienes Raices - FIBRA 'y



Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles - FIRBI, no obstante, no han tenido

el mismo dinamismo que en otros paises de la region.

Un punto para revisar antes de tomar decisiones por parte de los inversionistas es
la valorizacion y la metodologia utilizada para valuar este tipo de activos. En el Peru,
en conformidad con la norma actual, resolucion de Superintendencia de Banca,
Seguros y AFPs, (S.B.S) N° 7034-2012, establece que la valorizacién de inversiones
en inmuebles se debe aplicar el valor razonable para el reconocimiento inicial, es decir
al precio de mercado de la operacion. Posteriormente, la empresa lo hara bajo su
politica contable pudiendo ser el modelo del costo o segun el modelo del valor

razonable.

Es preciso mencionar que la norma hace distincion entre aquellas inversiones de
inmuebles que producen rentas, de aquellas que no. Para realizar una valorizacion de
las inversiones en inmuebles que producen rentas o flujos frecuentes se debera usar la
metodologia de flujos de caja descontados. Para las inversiones en inmuebles que no
producen rentas o flujos frecuentes, se debera optar por el valor comercial como
resultado de una tasacién. Segun el reglamento de los peritos valuadores que prestan
servicio a las empresas del sistema financiero aprobado por la SBS mediante
resolucion N° 880-97, dicha tasacion debera ser elaborada por un profesional perito
valuador, inscrito en el Registro de Peritos Valuadores (REPEV) que lleva la

Superintendencia y también debera actualizarse anualmente.

En el contexto de las inversiones en bienes inmuebles que producen rentas, se ha
identificado que, tanto en Per( como en paises de la region como Colombia y México,
se utiliza mas de un método de valorizacion para determinar el valor razonable, si bien
estas metodologias estan correctamente aplicadas de acuerdo con el marco normativo
de cada pais, ante esta diferencia surge el cuestionamiento si es posible proponer una
guia de criterios de valorizacion para activos rentistas, que permita sistematizar la

eleccion de la metodologia.

A traves de la elaboracion del presente trabajo de investigacion se detallara en un
marco comparativo los métodos de valorizacion mas utilizados, con la finalidad de
proponer una guia de criterios que ayuden al inversionista a elegir la metodologia mas

apropiada.



1.3. Pregunta de la investigacion

Pregunta general
¢ Qué criterios determinan la eleccion de la metodologia de valorizacion para una

inversion inmobiliaria rentista en el mercado peruano?

1.4. Objetivos de la investigacion

Obijetivo general
— Analizar las metodologias de valorizacion existentes y sobre esa base proponer

criterios que puedan servir de aporte para nuevas valorizaciones de activos rentistas.

Obijetivos especificos

1. Describir y analizar las metodologias de valorizacion de activos inmobiliarios
que generan rentas periodicas.

2. Revisar las metodologias mas utilizadas en Per( y en paises de la region, y
compararlas con la opinidn de expertos del mercado inmobiliario peruano.

3. Contrastar los criterios utilizados en el mercado local con el marco tedrico de
la investigacion para generar una guia de valorizacion de activos inmobiliarios

rentistas.



1.5. Disefio Metodoldgico

Figura 1.5: Estructura de tesis
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Elaboracion propia

El disefio metodoldgico de la investigacion se ha dividido en cinco etapas. El
primer capitulo de la investigacion buscara describir la problematica través de
antecedentes, relevancia, objetivos y el disefio metodoldgico. En el segundo capitulo,
se desarrollara tanto el marco conceptual como el tedrico, en donde se definiran los
principales conceptos del presente trabajo y a su vez se analizaran articulos e
investigaciones basadas en la valorizacion de activos inmobiliarios rentistas.

De esta manera, se identificaran las principales diferencias de los métodos utilizados
para la valorizacién de inmuebles. Con los resultados de esta comparacion, en el
capitulo tres, se describiran las metodologias empleadas en Peri y LATAM, obtenidas
a través de informes y/o publicaciones de distintas entidades y autores. Asimismo, se
realizaran entrevistas a profesionales expertos en la materia para recoger sus opiniones
sobre los distintos métodos, asi como el impacto de las distintos supuestos o variables
que se incluyen en una valorizacion. En la cuarta etapa se determinard y presentara el
resultado de la investigacion, asi como una guia, para el inversionista en la seleccion
de la metodologia a usar. Finalmente, en el quinto capitulo se emitiran conclusiones

sobre las metodologias de valorizacion y sus diferencias en la aplicacion.



1.6. Limitaciones

Bajo el enfoque de la investigacion donde uno de los objetivos es analizar e
identificar diferencias entre los métodos de valorizacion usados en otros paises y
compararlos con los usados en Peru, encontramos que una de las principales
limitaciones presentadas durante la investigacion fue el acceso a la informacion, ya
que, al ser un vehiculo de inversion poco desarrollado en Perd, el nimero de
participantes en este sector es reducido, por lo cual no resulta sencillo obtener de datos
reales. Asimismo, no existe una base de datos publica donde se puedan revisar todas

las transacciones de compra y venta.

Para tener en el mercado productos de inversion alternativos como subyacentes
activos inmobiliarios, es necesario contar con profesionales expertos en el sector de
valorizacion de activos inmuebles rentistas. Ante esta premisa, es importante resaltar
que en el Peru no existe suficiente informacion publica sobre criterios de valorizacion
de inversiones inmobiliarias, por lo cual se quiere analizar si las aplicadas en otros

paises tienen similitud, pero, sobre todo, llegar a una conclusién sobre las diferencias.

Por ultimo, también se presentd dificultad para contactar presencialmente a los
entrevistados, dado que el pais aun esta siendo afectado por las distintas variantes del
coronavirus, declarado mundialmente como pandemia COVID 19, poniendo al Per( y

todas sus regiones en estado de emergencia sanitaria.
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CAPITULO Il: MARCO CONCEPTUAL Y TEORICO

2.1 Conceptos basicos

2.1.1 Bienes Inmuebles

Segun la legislacion peruana, el articulo 885 y 886 del Cddigo Civil, dentro de la
clasificacion de bienes muebles, lo define como el suelo, el subsuelo y el sobresuelo.
Siendo el suelo la division de la superficie terrestre, que son los predios. Los predios a
su vez se extienden a todo lo protegido por debajo de él (subsuelo) y por encima de él

(sobresuelo) hasta donde le sea Util al propietario el ejercicio de su derecho.

2.1.2 Activos Inmobiliarios

Etxaniz, (2022) define a los activos inmobiliarios como bien inmueble que es
propiedad de una empresa que utiliza dicho bien para que genera riqueza 0 como una

alternativa para financiarse.
Tipos de activos

— Comercial: destinado a brindar una prestacion de servicio al publico mediante
centros o locales comerciales.

— Residencial: tiene como finalidad servir de alojamiento permanente o temporal
(apartamento, casas 0 conjuntos residenciales).

— Industrial: utilizado para todo tipo de operaciones que implique una
reparacion, transformacion de productos, elaboracion, almacenaje o distribucion.

— Oficinas: bienes inmuebles orientado al desarrollo de actividades tales como
financieras, administrativas, técnica, informacion, entre otros.

— Suelo: terreno que tiene todas las condiciones fisicas necesarias para la

construccion de los anteriores activos antes listados.

2.1.3 Activos Rentistas

Sanchez (2020) sefiala que existen distintos tipos de activos inmobiliarios como
son los valores de mercado, terrenos o inmuebles, y también los derechos de
propiedad intangibles que reportan beneficios a sus duefios debido a su naturaleza

economica.

11


https://economipedia.com/definiciones/valor-negociable.html
https://economipedia.com/definiciones/bien-inmueble.html

En otras palabras, un rentista obtiene ingresos derivados de sus posesiones o de su

actividad en términos de inversion.

La NIC 40 — Propiedades de Inversion, llama a los activos rentistas como bienes
inmuebles de inversion. A partir de estos inmuebles el propietario o arrendador (que
haya negociado un arriendo financiero), obtiene plusvalias o rentas, en lugar de
usarlos en la produccion o suministro de bienes o servicios, o bien para fines

administrativos; o para su venta en el curso comun de los negocios.

2.1.4 Tasacion

El Reglamento Nacional de Tasacion (2007) lo define como el procedimiento
donde el perito tasador estudia, inspecciona y analiza las caracteristicas y cualidades
de un bien en una fecha determinada con el fin de establecer el valor razonable. Se
utiliza criterios previamente establecidos ademés de un adecuado método. La tasacion
se basa en normas y legislaciones que deben cumplirse. Se establecen parametros
usados por profesionales con conocimiento en la normativa vigente para realizar el
calculo del valor de un bien, de manera precisa. Tiene un caracter objetivo imperativo

en todo el proceso.
Factores que incluyen en la valorizacion de un inmueble:

. Antigledad
. Ubicacion

. Calidad de los materiales de construccion

1
2
3
4. Superficie
5. Situacién del inmueble dentro del edificio
6

. Servicios proéximos

Asimismo, el Reglamento Nacional de Tasaciones existen diferentes métodos
empleados tales como i) tasacion por comparacion de otros inmuebles (mercado), ii)

tasacion por costos y iii) tasacion basada en la capitalizacidn de rentas.

2.1.5 Valorizacion

Es el proceso que consiste en calcular el valor o precio de un bien. La
valorizacion es importante en el momento de la compraventa de un bien dado que

permite comparar su precio con propiedades de similares caracteristicas. Al momento
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de valorizar, es importante revisar una serie de factores tales como tipo de bien, valor
de bienes similares, su estado actual, entre otros. Por ejemplo, para establecer el valor

en una compraventa de una vivienda, los precios de venta sirven como referencia.

La valorizacion no esta sujeta a una regularizacion durante el proceso de

estimacion del valor de un bien.

2.1.6 Valor razonable

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIIF definen el valor
razonable del importe, admitido por la venta de un bien inmueble o cancelado por la
transferencia de un pasivo, en una operacion ordenada entre usuarios del mercado en
una fecha de medicion, siempre que las partes cuenten con la misma informacioén y

nada les impida actuar de forma voluntaria y libre.

De acuerdo con las NIIF la manera méas correcta de obtener o calcular el valor
razonable sera el precio cotizado en un mercado activo, siempre y cuando este exista.

En caso de no existir, se deben aplicar modelos de valoracion adecuados.

2.1.7 Fondos de inversion inmobiliarios FIRBI y FIBRA

Por un lado, FIRBI es un fondo de inversion en renta de bienes inmuebles, y tiene
por objetivo realizar inversiones en proyectos inmobiliarios. Por otro lado, FIBRA es
un fideicomiso de titulacion para inversién en renta de bienes raices y tienen como
finalidad desarrollar proyectos inmobiliarios para adquirirlos, construirlos y
posteriormente arrendarlos. Como se menciond en antecedentes, estos vehiculos de
inversion tienen su origen en Estados Unidos, y hoy en dia forman parte de los

principales indices de acciones mundiales.

En el Perd, los FIRBI nacen en el 2014 con resolucion SMV No 029-2014,
Reglamento de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras donde se
asimilo al Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI), y
posteriormente en el 2016 se incluy6 con la Resolucion No. 038-2016-SMV/01, en la
Tercera Disposicion Complementaria Final del Reglamento de los Procesos de
Titulizacion, la forma de los Fideicomisos de Titulizacion para Inversion en Renta de
Bienes Raices — FIBRA.
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2.2. Mercado inmobiliario

2.2.1. Mercado inmobiliario internacional

El sector inmobiliario en estos afios se ha transformado en un indicador relevante
en la economia. Ademas de las condiciones propias de cada mercado, las principales

variables que lo afectan son financieros, econdémicos y politicos.

En el mercado internacional, las burbujas de precios, especulacion, calentamiento
global, crisis politicas, tasas de interés, ciclos de recuperacion, entre otros, son

factores que impactan directamente en la economia.

En China, el sector construccion tiene una considerable importancia en la
economia, la cual representa un 7% del PBI y si se le suma la demanda que tiene este
sector con otras actividades de la economia y el efecto arrastre, se estimaria que todo

el sector inmobiliario en la economia China es de alrededor del 24% del PBI.

Las principales ciudades donde se desarrolla el sector inmobiliario son Shanghai,
Pekin y Shenzhen, seglin el informe del “Instituto de investigacion China Index
Academy” donde analizo 297 grandes ciudades y reconocio6 las cualidades para la
inversion inmobiliaria, dado al tamafio del mercado y la proyeccion de incremento de
precios. EI mercado inmobiliario chino analiza seis variables tales como poblacion,
trafico, auge econdmico, riqueza, y tamafio del mercado de la zona, las cuales son las

que mejor explican el efecto en dicho mercado.

Tianjin entro en el top de las principales ciudades, seguido por Guangzhou,
Hangzhou y Nanjing. Las variables principales para que Tianjin sea considera en la
lista top fueron una buena economia, abundancia de su poblacion y la demanda de un

robusto mercado.

China tuvo un crecimiento en el desarrollo inmobiliario del 9.3% en el primer
cuatrimestre del 2017, lo cual significa un ingreso de 2.77 billones de yuanes
(Aproximadamente 408,000.00 millones de ddélares), informacion obtenida de la

oficina nacional de estadistica de china.
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Por otro lado, los precios en langfang decrecieron 8%; en Beijing retrocedio en
4.09% y Tianjin se deprecio 1.97%. Por tal motivo el gobierno implanto medidas que
solicitan mayores montos en enganches, impedimentos a la hora de adquisicién para
administrar los precios de los bienes inmuebles de alto nivel y con ello eliminar las

potenciales burbujas de activos.

Estados Unidos, por su parte, no estuvo ajeno al efecto COVID — 19 en los
comercios minoritas, como por ejemplo los negocios de servicios. Esto origino que
todo el sector comercial cambie su estructura netamente a comercio electrénico y esto
trajo como resultado que los centros comerciales pierdan la visita a las tiendas fisicas

y solo se trabaje por medios electronicos.

Otro punto importante que afect6 al sector comercial inmobiliario fue el cobro de
los alquileres, dado que el sector estaba parado producto de la cuarentena y se observo
que el impacto que tuvo fue mas drastico en comparacion con las oficinas y viviendas

multifamiliares.

Un aspecto positivo es que, como consecuencia de lo antes mencionado, no
habria menor rotacion de alquileres y ello provocaria la disminucion de precios por
debajo de los niveles previos a las crisis sanitarias. A mediano y largo plazo, se
proyecta una recuperacion de forma escalonada con la reactivacion de la economia 'y

el apoyo que esta dando el gobierno de USA con el Paycheck Protection Program?.

Por otro lado, Espafia, al 2020 las actividades inmobiliarias alcanzaron el 11.7%
del PBI, asimismo, el segmento minorista tuvo un crecimiento respecto al 2019,
debido a la reactivacién que dieron los centros financieros en la segunda mitad del
afio; 24.8% y 13%, respectivamente (CaixaBank Research, 2021). Otro segmentd del
subsector comercial, que aument6 fue el logistico, debido a toda la revolucion que

trajo consigo el e-commerce en el contexto de pandemia.

! Segun el Departamento de Tesoro de USA, el Paycheck Protection Program “proporciona a las
pequefias empresas 10os recursos que necesitan para mantener su némina, contratar de nuevo a los
empleados que pueden haber sido despedidos y cubrir los gastos generales correspondientes”.
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Figura 2.1: Distribucion de la inversion inmobiliaria por segmentos 2019 - 2020
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del CBRE (2021)

Segun el estudio realizado por la consultora inmobiliaria JLL, indica que la
inversion inmobiliaria en el mercado minorista se incrementd un 40% el 2020,
llegando a cifras de 2,250 millones de euros. Los centros comerciales son los
establecimientos que concentraron la mayor cantidad de la inversién inmobiliaria, con
un volumen de 1,100 millones de euros, pero cabe precisar que el 80% expresa

exclusivamente a dos grandes operaciones (Intu Asturias y Puerto Venecia).

En México, el sector inmobiliario representa el 11.1% del PBI el 2020. De
acuerdo con el reporte inmobiliario 2021, el subsector comercial, presento una

variacion positiva del 12.9% con respecto al 2020 a nivel nacional.
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Figura 2.2: Crecimiento de los subsectores del mercado inmobiliario en México - ler Trimestre
2021

Var % 1° % Participacion
Subsector Q 2020 vs 1° Q 2021 a Nivel Nacional
Corporativo - 3% 1.6%
Terrenos + 107% 8.9%
Residencial + 56.4% 83.5%
Comercial
Industrial + 62.3% 1.3%

Fuente: Real Estate Market México (2021)

En marzo de 2021 (Lamudi), México figuraba como uno de los paises que
contaba con la mayor cantidad de centros comerciales en Latinoamérica. En el primer
semestre de 2019 habia 720 inmuebles con més de 25 millones metros cuadrados

rentables.

En México DF se contabilizaron 231 centros comerciales, que representan a
713,956 m2, secundado por Monterrey que cuenta con 1.8 millones de m2 de area

bruta rentable y finalmente Guadalajara que dispone de 1.5 millones de m2.

El subsector comercial tradicional esta teniendo grandes desafios, dado que el e-
commerce tienen un apogeo increible producto de la pandemia y esta en ruta de una

consolidacién importante.

En efecto, de la revision de los dos mercados inmobiliarios mas grandes, como el
chino y el estadounidense, se ha observado que debido a la pandemia el sector se ha
visto gravemente golpeado y ha necesitado de algun tipo de reactivacion para poder
seguir adelante. Por otro lado, el e-commerce ha ido tomando fuerza y ha estado
cubriendo una parte considerable de las ventas que antes eran en las tiendas fisicas.
Cabe mencionar que hay estudios en USA que revelan que el uso de las tiendas ira
mutando en los proximos afios. El uso de las tiendas ya no sera individual, sino que
seran varios locatarios que las usen sélo para exhibir sus productos a los potenciales

clientes para que después estos ultimos realicen las compras en linea.
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Asimismo, revisamos el caso de Espafia, ya que, en contraste con otros paises,
este crecio en el 2020 respecto al 2019 con la ayuda de la reactivacion de los centros
financieros. Este escenario es poco Vvisto ya que durante la pandemia la mayoria de los

sectores se retrajeron.

Finalmente, se analiz6 el mercado mexicano, dado que este es uno de los paises
latinoamericanos donde el sector inmobiliario se encuentra mas desarrollado. Si bien
el sector inmobiliario comercial crecid en un 12.9% el 2021 respecto al 2020, es
importante destacar que el 2020 tuvo un decrecimiento respecto el 2019 en todo el
sector inmobiliario. Al igual que en China y Estados Unidos, en México hay un fuerte

repunte del e-commerce que ha suplido en cierta manera a la venta en tiendas fisicas.

2.2.2. Mercado inmobiliario nacional

En Peru, el sector construccién ha ido incrementando gradualmente su

contribucién hasta alcanzar un 7.41% del PBI en el Gltimo trimestre de 2021.

El anélisis del mercado o sector inmobiliario de locales comerciales se puede
hacer en dos partes, pre-pandemia y pandemia, ya que las perspectivas al cierre del
2019 para los afios futuros eran favorables; sin embargo, con el inicio de la pandemia,
y como consecuencia la cuarentena, todas las perspectivas positivas del mercado

fueron cayendo.

Iniciando con el analisis pre pandemia, para poder determinar como se comporto
0 como se comportara el mercado inmobiliario de locales comerciales, es importante

conocer como actua la demanda dado que es la que dinamiza dicho mercado.

Para ello, se reviso el desarrollo de la estructura de los hogares por niveles
socioecondmicos para apreciar como cambia la pirdmide. En el cuadro siguiente, se
aprecia como evolucionaron los hogares por niveles socioeconémicos desde el afio
2004 al 2018, se observa el incremento de hogares en la clase media (B y C) de 29% a
un 46%. Esto refleja como han mejorado los ingresos y estilo de vida de los hogares,
por lo que podrian destinar sus excedentes en gastos de entretenimiento y

esparcimiento.
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Figura 2:2.3: Estructura de los Hogares por niveles socioeconémicos(% del total de hogares)

ESTRUCTURA DE LOS HOGARES POR NIVELES SOCIOECONOMICOS
(% DEL TOTAL DE HOGARES)
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Fuente: BBVA Research (2019)

Esta tendencia de crecimiento de los hogares con niveles socioecondémicos de la
clase media y de los hogares de mayores recursos se sustentaba con el constante
crecimiento del PBI que era alrededor del 3% en los afios pre pandemia. Estas
afirmaciones confirmaban la alta demanda que habria en los afios siguientes de familias

que podrian acudir a los locales y centros comerciales.

Al 2019, Peru es uno de los paises con el menor ratio de centros comerciales por
millén de habitantes de Latinoamérica por lo que ain se ve que hay una brecha de
crecimiento los proximos afios. El siguiente cuadro muestra la comparacion de Peru,

respecto al ratio mencionado, en comparacion a algunos paises de la region.
Figura 2.4. Centro comerciales por millon de habitantes en paises de la region Latinoamérica

CENTROS COMERCIALES
POR MILLON DE HABITANTES

Peru Chile Colombia  Uruguay Brasil



Fuente: Asociacion de Centros Comerciales del Perd — ACCEP (2019)

Adicionalmente, el andlisis que hace Colliers al primer semestre de 2019, resalta
que se incrementd el nimero de tiendas de centros comerciales? respecto a los afios
anteriores y se redujo la tasa de vacancia, salvo a nivel region. Esto sustenta la mejoria

en la tasa de vacancia.

Figura 22.5. Centro comerciales por millén de habitantes en paises de la regién Latinoamérica

a

Fuente: TKR Retail 1S 2019 — Colliers (2019)

Figura 22.6: Tasa de vacancia segun clasificacién de centros comerciales Colliers - Lima

Fuente: TKR Retail 1S 2019 — Colliers (2019)

2 Clasificacion Centros Comerciales: Super Regionales (Jockey Plaza, Mall del Sur, Plaza San Miguel,
Mega Plaza Norte, Plaza Lima Sur, Plaza Norte y Mall Plaza Bellavista); Regionales (Open Plaza
Angamos, Open Plaza Atocongo, La Rambla Brasil, La Rambla San Borja, Mall Aventura Santa Anita,
Minka, Real Plaza Centro Civico, Real Plaza Primavera y Real Plaza Salaverry); Comunitarios
(Caminos del Inca, Molina Plaza, Agustino Plaza, Real Plaza Guardia Civil, Real Plaza Pro, Real Plaza
Santa Clara); y, Estilo de vida (El Polo y Larcomar).
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En las proyecciones que tenia el BBVA Research para el crecimiento de ventas que
generarian los locales y centros comerciales para el 2020 seria similar a la del 2019, que
seria alrededor del 4%; sin embargo, es el crecimiento minimo que se ha estado

generando los Gltimos afios.

Figura 22.7.Ventas del sector Retail

VENTAS DEL SECTOR RETAIL
(VAR.% INTERANUAL NOMIMNAL)
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Fuente: BBVA Research (2019)

En marzo del 2020 aumentaron los casos de COVID-19 y se inici6 con la cuarentena
en todo el Perd. En este contexto, todas las perspectivas que se habian analizado el 2019

para el 2020 fueron desestimadas dada la nueva coyuntura.

El gobierno implantd varias medidas desde marzo 2020 para los locales
comerciales y centros comerciales. Limitaron el aforo a locales comerciales de primera
necesidad (como los supermercados, tiendas y farmacias) y prohibieron la apertura de
locales que no sean de primera necesidad por varios meses (como restaurantes, tiendas

por departamento, centros comerciales, entre otros).
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Cuando se fueron relajando las medidas implantadas por el gobierno y se iba dando
accesos para la apertura de los locales y centros comerciales, el mayor reto al que se
enfrentaban estos establecimientos era abordar las medidas sanitarias y de bioseguridad

segun los estaba normando las autoridades.

Dadas las limitaciones fisicas que se atravesaron por la cuarentena establecida por
el gobierno, empezo6 a tomar fuerza el comercio electrdnico, en vista que era la Unica
alternativa para no decaer en las ventas para los locales comerciales que no podian abrir

0 para compensar las ventas por los aforos reducidos en tiendas.

El 2021, dada la recuperacion que tuvo poco a poco el sector con el aumento del
aforo en tiendas y el e-commerce, los locatarios han regresado progresivamente a los

términos que se manejaban con los centros comerciales en los contratos prepandemia.

La ACEEP (2021), report6 que sus asociados alcanzaron ventas por 24,518

millones de soles, esto representd un crecimiento de 18.1% respecto al 2020.

Para el 2022, el principal reto para los centros comerciales es reducir la tasa de
vacancia dado que en el 2019 era 8.2% y se incrementd en 15.1% para el 2021, debido

a que varios locatarios no pudieron mantener el pago de alquileres.

2.3 Descripcién de las metodologias de valorizacion

2.3.1 Metodologias de valorizacion

El objetivo de la valorizacién inmobiliaria es establecer el valor o precio de un
inmueble que ingresara a competir en el mercado de libre oferta y demanda. (Castafio
& Tamayo, 2014).

Segun las Normas Internacionales de Valorizaciéon (NIV 2021), estas
metodologias se dividen en tres enfoques. Sobre la base de estas normas, se definiran

a continuacion:

e Enfoque de mercado

Este enfoque efectla la valorizacion por medio de comparar el activo con bienes
homogéneos o comprables para los cuales se cuenta con la informacion del precio. Se

usa este enfoque cuando:
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— El activo subyacente ha sido tranzado apropiadamente en una fecha reciente,
para considerarse candidato a ser comparable.

— El activo subyacente o activos similares se comercian de forma publica.

— Hay operaciones frecuentes y/o recientes de activos homogéneos.

e Enfoque de ingresos

Este enfoque como aquel convierte un flujo futuro de efectivo a un solo valor
presente. El enfoque de ingresos nos indica que el valor de un activo se corrobora con
relacion al valor del ingreso, flujo de efectivo o ahorro de costos producido por el
activo. Se usa este enfoque cuando:

— El componente principal que afecta la valorizacion del activo es la generacién
de ingresos por rentas futuras.

— Se cuenta con proyecciones razonables de nimero y monto de ingresos
futuros, y adicionalmente, cuando hay muy pocas empresas comparables para tomar el
enfoque de mercado.

e Enfoque de costos

Este enfoque sigue el principio econdémico de que ningin comprador aceptara
pagar mas por un activo de lo que representa el costo de obtenerlo ya sea por su uso
inmediato o para rehabilitacion (Esto involucraré tiempo, inconvenientes, riesgos u
otros factores como costo). El enfoque provee una valorizacion en base al calculo del
costo de reposicion o rehabilitacion de un activo, considerando también la
depreciacion fisica del activo, asi como otras formas de obsolescencia del mismo. Se

usa este enfoque cuando:

— Se usa cuando el activo no es un productor directo de ingresos y, por ende, se
desaconseja usar los enfoques de ingreso y mercado.
— Cuando la base de la valorizacion del activo se encuentra en el costo de

reposicion, es decir, el valor de reposicion.
2.3.1.1 Enfoque de Mercado

2.3.1.1.1. Enfoque de valoracién por multiplos

Este método estima el valor de un activo basado en una comparacion de valores

de mercado de activos similares que son comparables. Se utiliza diversos multiplos
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del estado de resultados tales como EBITDA, EBIT, Utilidad neta, etc. EI método se
aplica en tanto se tenga un nimero significativo de compafiias que puedan ser

comparables.

(Tapia, Gustavo) Esta metodologia brinda la posibilidad de realizar un calculo
rapido para la estimacion del valor de empresa, por lo que resulta un célculo bastante
acercado a la realidad que podria ser tomado como valor de referencia. Los

principales maltiplos son los siguientes:

Figura 2.8. Indices de multiplos mas utilizados

Basados en Valores Basados en Estados Basados en el Cash Otros
de Mercado de Resultados Flow
Price Earning Price / EBIT Price / Operative Cash Flow Cantidad de Clientes
Price/Book Value Price / EBITDA Price/Equity Cash Flow Cantidad de Abonados
Q de Tobin Price / Ventas FCF Yield
FCF/ Div

Fuente: Valuaciones por multiplos (2019)

Para calcular el valor del inmueble mediante el método antes mencionado, los
pasos a seguir son sencillos. En primer lugar, es necesario determinar y analizar la
empresa a valorar. Como siguiente paso se debera determinar las empresas
comparables. Finalmente, a través de la seleccion de multiplos se determinard un

rango de valoracion. (Gregogio Labatut, 2009).

2.3.1.1.2. Método comparativo de mercado

Es uno de los métodos mas utilizados para valorizar el bien, el cual ser&
comparado con bienes de similares caracteristicas, cuyo valor sea conocido. Segun
Avyala (2021), el supuesto de este método es indicar a un inversionista el precio a
pagar por una propiedad, el cual no sea mayor al de otra propiedad con una utilidad

comparable similar, disponible en el mercado.

Alia Tasaciones (2022), menciona que los atributos deben tener los siguientes

requisitos:

— Deben estar localizados en el mismo entorno.
— Deben tener una superficie comparable (+/- 10%).
— Debe considerarse el mismo uso para los derechohabientes: residencial

(unifamiliar, plurifamiliar), industrial, comercial, etc.
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— Deben estar ubicados en la misma planta o parecida.
— Deben disponer de la misma calidad y distribucion.

— Deben tener una antigiiedad parecida (+/-10 afios).

Ofrecer instalaciones y/o servicios adicionales parecidos, tales como piscina,
gimnasio, coworking, juegos para nifios, ascensores, aire acondicionado, garaje,

lavanderia, etc.

Sin embargo, no es necesario que los inmuebles coincidan al 100%, dado que
hay factores de homogeneizacion. Estos factores ayudan a adecuar la muestra de los

inmuebles testigos al activo valorado.

Por ejemplo, si un atributo de la muestra elegida es peor que un atributo se le
asigna un coeficiente < 1 y si la muestra elegida es, por el contrario, mejor en un

atributo se le aplica un coeficiente > 1.

2.3.1.1.3. Método de valor residual
Segln ST-Sociedad de Tasacion Espafiola, este método es usado cuando no es
posible utilizar el Método de Comparacion. Su uso es frecuente para valorizar terrenos

edificables y para inmuebles a rehabilitar.

Esta técnica valoriza el inmueble asumiendo que la edificacion ha sido finalizada

y le retira los gastos futuros incurridos para que el inmueble llegue a ese estado.

Para hallar el valor residual del inmueble, la metodologia trae a valor presente los
flujos de caja futuros procedentes de la venta de los pisos y también los gastos de la
construccién futuros. Posteriormente, se calcula el VAN y TIR de los flujos que se
realizaran en el futuro para evaluar la decision de inversion. Cabe indicar que este
método solo debe aplicarse en inmuebles que tienen la certeza de que se va a edificar.
(Facultad de Economia de la U. de Zaragoza)

2.3.1.2. Enfoque de Ingresos

2.3.1.2.1. Método de la renta

Para Ruback (1995), el valor de mercado del inmueble se calcula en base a la

cantidad de efectivo que el inversionista estaria dispuesto a cancelar por adquirir un
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inmueble, conociendo los actuales acuerdos del mismo y particularmente, las

vinculadas con su labor actual y el rendimiento generado por la renta que se cobra.

En otras palabras, el valor de un inmueble es el resultado de la renta liquida que
éste puede producir, estableciendo una relacion intrinseca entre la renta de un activo y

el valor del mismo (Credicorp Capital)

Las variables esenciales para este método son el tipo de rentas, la tasa de
desocupacion o vacancia y la duracion del arrendamiento (Deng, Gabriel y Nothaft,
2003). Black, Fraser y Hoesli (2006) indican que la metodologia de rentas posibilita
examinar la relacion entre los valores importantes, los precios de mercado y las
burbujas especulativas en el mercado de la vivienda. French (2004) también sefiala
que, para la mayoria de inmuebles comunes, el valor del inmueble se basa en su renta
potencial, vista como una inversion. En este entorno, Grenadier (2003) y Tabner
(2007) indican que la metodologia de rentas posibilita verificar el valor fundamental y

cotejar con el valor de mercado.

2.3.1.2.2 Método de flujo de caja descontado

El flujo de caja descontado es uno de los métodos mas usados y precisos para
efectuar una valorizacion, ya que esté relacionado con el crecimiento del negocio
evaluado.

El propdsito de este método es aproximar el valor de un activo sobre la base
fundamental de encontrar el valor presente de los flujos futuros esperados. Para hallar
el valor presente de un activo el modelo debe contar con informacidn sobre la vida del
activo ya que deben ser modelados bajo un horizonte de tiempo, incluso mas alla de su
horizonte de proyeccion, lo que cominmente llamamos “perpetuidad”. Asimismo, es
necesario utilizar una tasa de descuento apropiada, siendo la tasa de descuento uno de
los componentes méas importantes, dado que se calcula teniendo en consideracion el
riesgo, volatilidad historica y rentabilidad minima exigida por compradores o

vendedores.

Para determinar esta tasa de descuento es necesario calcular el costo de capital, el
cual se obtiene de calcular un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kd) y la

rentabilidad acordada por los accionistas, denominado como costo del patrimonio
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(ke), a todo este célculo se le denomina tasa WACC por sus siglas en inglés Weighted
Average Cost of Capital.

Este método (Castafio & Tamayo, 2014), es una técnica que usa supuestos
especificos como ingresos y gastos para obtener flujos periddicos. Dichos flujos de
caja aplicaran una tasa de rendimiento adecuada, para obtener al valor presente del
activo o proyecto. Bajo la perspectiva de que un inversionista en bienes raices este
interesado en invertir en los derechos de un activo que genere flujos de fondos
proyectados como resultado de ingresos por arriendo, se entiende que el precio que el
inversor estaria dispuesto a pagar por una propiedad conlleva del anélisis de estos
flujos de fondos proyectados y en el preciso momento donde se obtienen. Por
supuesto, el grado de confianza en los flujos de caja futuros y la condescendencia de
los inversionistas con respecto al riesgo son variables importantes que se deben tener
en cuenta. En consecuencia, el valor de invertir en bienes raices se expresa como el
valor presente de los flujos futuros proyectados y ajustados por la percepcion de

riesgo en relacion a otras inversiones alternativas.

(Castafio & Tamayo, 2014), la tasa de interés usada para realizar el descuento de
los flujos, es aquella que el comprador encuentra atractiva como retorno de su
inversion, considerando los riesgos asociados al inmueble. Se fundamenta en el
supuesto de que un inversionista busca compensar el riesgo de sacrificar su liquidez

actual y postergar el uso corriente del capital.

Por otro lado, Vargas y Rocha (2016) en su investigacion titulada “Valoracion de
inmuebles comerciales mediante la aplicacion del método de capitalizacion directa y
el método de flujos de caja descontados”, comenta que con el objetivo de determinar
el valor de los bienes raices utilizara dos métodos; primero, el de Capitalizacién
directa y segundo, Flujos de Caja Descontados. Como conclusion se obtuvo que, la
valorizacion de bienes raices, dependera de diferentes circunstancias y variables,
como por ejemplo la clase de edificacidn, la ubicacion del inmueble, su localizaciéon y

su tamafio.

2.3.1.2.3 Método de capitalizacién directa o Cap rate

Segun Origin Investments, en el método de Cap rate se utiliza la tasa de

rentabilidad que se estima obtener durante el primer afio de propiedad, sin considerar
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los costos de mejora de la propiedad y los de financiamiento. La tasa de capitalizacion
es un similar a un dividendo que se recibiria en el primer afio si la propiedad se

adquiriera en efectivo.

Origin Investments, menciond que la tasa de capitalizacion es calculada tomando
en consideracion el ingreso operativo neto (NOI). Es decir, el ingreso de la propiedad,
menos los gastos operativos necesarios, dividiéndolo por el precio de compra. Por
ejemplo, si una propiedad genera $600 000 de NOI en el primer afio de propiedad y se
vendio por $12 millones, la tasa de capitalizacion inicial es del 5 % ($600 000
dividido entre $12 000 000). En algunos casos, la tasa de capitalizacion es una "tasa
de capitalizacion final™, que representa el NOI generado en la propiedad durante el
periodo anterior de 12 meses. Sin embargo, existen otros casos donde la tasa de
capitalizacion es una tasa de capitalizacion inicial o entrante, que refleja, por el
contrario, los primeros 12 meses de propiedad.

La tasa de capitalizacion final podria ser muy diferente a la tasa de capitalizacion
inicial cuando hay cambios en los ingresos o gastos de la propiedad. Cambios en
ingresos podrian ser resultado de variaciones en los niveles de ocupacion o vacancia, 0
por el incremento de tarifas de alquiler debido a renovaciones de contrato. Un cambio
en gastos podria ser un aumento o disminucion en los impuestos sobre la propiedad o
cambios en los gastos operativos. Cuando ocurran cambios en estos ingresos 0 gastos

en el tiempo, el Cap rate no serd un indicador preciso para determinar el valor.

Castafio & Tamayo (2014) indica que la tasa de rentabilidad actual de los
inversores es semejante a la tasa de capitalizacion. Asimismo, se toma a la tasa de
capitalizacion como una forma de medicion inversa de la valoracién de activos, con lo
que también es considerada a modo de forma de medicidon directa de retorno actual de
lo invertido. La valoracidn de un bien es capaz de representarse a través de las
ganancias (rentas netas) entre la tasa de capitalizacion. Por Gltimo, cabe afiadir que
para determinar el maximo nivel de la tasa de capitalizacion es necesario determinar la
oferta y la demanda de inversiones de capital en el mercado de activos, basandose
para ello en 3 principales factores: costo de oportunidad del capital, expectativas de

crecimiento y riesgo.
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2.3.1.2.4. Metodologia de Opciones Reales

Mascarefias (2018), indica que la valorizacion de inversiones usando el método
de opciones reales se basa en que la decision de realizar la inversion puede cambiar

radicalmente si consideramos las siguientes variables:

— Incertidumbre asociada al proyecto de inversion
— Margen de maniobra del inversionista o decisor

— Grado de irreversibilidad

Los métodos clasicos de evaluacion de proyectos como por ejemplo el Flujo de
Caja Descontado, uno de los mas usados, muestran ciertas limitaciones, ya que no
incluyen la evaluacion de la flexibilidad operativa, es decir considerar si se puede
realizar ahora o después, hacerlo en partes o cambiar alguna caracteristica sobre el
proyecto en marcha. Sin embargo, el método de opciones reales, proporciona una
forma de sopesar consistentemente todas las opciones asociadas con un proyecto y

esto permite tomar una decision més estratégica.

Dicho esto, y bajo el punto de vista de opciones reales, se puede definir el
concepto de valor global o valor total de una inversion como el VAN o Valor actual

neto mas el VA o valor actual de opciones reales implicitas.

VAN total = VAN bésico + VA (opciones reales implicitas)

Dixit (1994) plantea que el uso de los métodos tradicionales puede ser certera
siempre que la iniciativa de inversién se realice en un momento determinado. Sin
embargo, existen proyectos que admiten, dada la coyuntura, tomar decisiones en
distintos momentos, y es en este contexto donde el método de valoracion a través de
opciones reales se transforma en un elemento importante para tomar la iniciativa de

aceptar o no el proyecto.

Es asi como Ross (2000) asegura que las técnicas basadas en los flujos de caja
como fuente de valor, dejan de lado los puntos de vista que pueden agregar valor al

proyecto.
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Todos los argumentos comentados dan espacio al progreso de las opciones reales
como método no tradicional, el cual muestran permisividad en las decisiones de

inversion futuras.

Figura 2.9. Métodos de Valorizacion

( METODOS DE VALORACION j
|

[ TRADICIONALES j (NOTRADICIONALES]

|
| | | ]
(VPN ] [ T,‘R J [TlRM) ( ETA j [ OPCIONES REALES ]

[ POSEEN FLEXIBILIDAD )
[ NO ADMITEN DEMORA ]

Fuente: “Las opciones reales como metodologia alternativa en la evaluacion de proyectos de inversion”
por Armando Lenin Tamara Ayus y Raul Enrique Aristizabal Veldsquez (2012)

Las opciones reales también hablan de la metodologia mas aplicada para su

valoracién, dentro de los modelos encontramos los siguientes:

- La valoracion por BlackScholes
- El modelo binomial estructurado por Cox, Ross y Rubinstein
- Simulacion de Monte Carlo.

A continuacion, se muestra una figura en donde se ve la relacion entre las

opciones reales y los diversos tipos de valoracion.

Figura 2.10. Formas de valorar opciones reales

Formas de valorar opciones reales

‘ Identificar las opciones reales ‘
‘ Decidir el modelo matematico ‘

|
I I ]

‘ Black-Scholes ‘ ‘ Arboles binomiales ‘ ‘ Simulacién Monte Carlo
I \ \
Evallan proyectos de Se basan en trabajar con Permite simular diferentes
inversion que tengan un gran un modelo discreto en el fuentes de incertidumbre
parecido con una opcién tiempo a partir de otro que afectan al valor de
de compra modelo continuo en el tiempo una opcion real
Opciones tipo europeo Permite simular diferentes
que no pagan dividendos Opciones tipo americanas fuentes de incertidumbre
que afectan al valor de
una opcién real

Fuente: “Las opciones reales como metodologia alternativa en la evaluacion de proyectos de inversion”
por Armando Lenin Tamara Ayds y Raul Enrique Aristizabal Velasquez (2012)
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2.3.1.3 Enfoque de Costos

2.3.1.3.1. Enfoque de retorno del costo o Return on Cost

Este enfoque se conoce también como tasa de capitalizacion prospectiva, ya que
indica si la propiedad tiene la capacidad de generar méas ingresos que el costo por la
compra de un activo estabilizado. Para calcular la tasa de retorno del costo, se divide
el costo de compra por el NOI esperado. El return on cost toma en cuenta el NOI

futuro estabilizado y los costos necesarios para estabilizar.

Si bien la tasa de capitalizacion es una buena manera de evaluar la propiedad,
tiene limitaciones, el Método de Flujo de Caja Descontado es considerado la mejor
manera de valorizar bienes inmuebles, ya que considera el valor del dinero en el
tiempo. Sin embargo, muchos expertos recomiendan que es mejor utilizar una
combinacion de metodologias asi como tasas iniciales y finales. Es decir, se debe

incluir en el analisis un retorno del costo para obtener resultados mas exactos.

2.3.2 Comparacion de las metodologias

Guadalajara (2018) en su libro Métodos de Valoracion, menciona que la eleccion
de un método va a depender de diversas consideraciones:

1. Segudn la Informacion disponible, se puede usar un determinado método u otro,
sujeto a la informacion que se tiene para emplearlo (Por ejemplo, el contrato de
alquiler o los precios de venta)

2. Tipo naturaleza de bien que se va a valorizar: como se ha comentado
anteriormente, se aplicarian los siguientes métodos:

a. Método de multiplos (comparaciédn): se utilizaria para valorizar toda clase de
activos inmuebles, siempre que se cuente con la informacion comparable.

b. Método de capitalizacion directa: se aplicaria a toda clase de activos
inmobiliarios, incluso siendo capaces de considerar las rentas de los inmuebles.

c. Método del coste de reposicion: se emplearia para la valorizacién de toda clase
de bienes inmuebles y por supuesto, también bienes inmuebles en proyectos, en
construccion, rehabilitacion o terminados. Sin embargo, nunca para terrenos.

d. Método residual: se aplicaria a suelos con desarrollo inmobiliario, obras en

curso o inmuebles rehabilitados o que hayan cambiado su uso.
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Segun Vidarte (2009), elegir el mejor método de valorizacién depende del sector,
tamario y el tipo de empresa, y de la forma de financiarse. Segun el autor, las
pequefias y medianas empresas que no cotizan en bolsa deberian elegir entre los
métodos basados en el balance, los métodos basados en la cuenta de resultados, las
metodologias mixtas y las metodologias que tienen como base el valor del dinero en el
tiempo, es decir, los flujos de caja descontados, siendo estos Gltimos los de mayor
precision. Sobre los flujos de caja descontados, hace una mencion especial con un
método en particular que lo complementa, es el de Opciones reales. Finalmente,
menciona que ademas de elegir cual es la metodologia adecuada, se deberia considerar
realizar un due diligence bien planificado que permita reducir el riesgo y la diferencia
con la realidad. Sin embargo, concuerda que este proceso es bastante caro y, por lo

tanto, dificil de realizar para las pequefias y medianas empresas.

La ventaja del método de Flujos de Caja Descontados radica en que toma en
cuenta el valor del dinero en el tiempo, ya sea de alquileres, ventas futuras, etc; en
cambio el método de Valor en Libros (valor contable) s6lo considera aquello que se
encuentra en el balance, que como se sabe es una radiografia del momento de la

empresa, mas no incluye los ingresos por generar.

Si bien es cierto, el método de Flujo de Caja Descontado es uno de los méas
completos, Mascarefias (2010) nos dice que cuando valorizamos un proyecto que se
debe decidir si ademas de usarlo, se debe complementarlo con otro método que nos
permita tener una flexibilidad operativa, estamos hablando del método de Opciones
Reales. En efecto, menciona que en una coyuntura de alta volatilidad o incertidumbre
deberia utilizarse para tener mayor precision en el célculo. Sin embargo, de acuerdo
con Amram y Kulatilaka (1999), el método de Opciones Reales no siempre es
necesario pues muchas decisiones de inversion no son tan complicadas de tomar dado
gue no estan ligadas a contextos de bastante incertidumbre. Mientras tanto, Van Putten
(2004) indica que se debe usar el método de Opciones Reales s6lo cuando se aplica a
proyectos a los que se puede poner fin antes de lo esperado, lo que conllevaria a un

pequefio coste si las cosas “no salen bien”.

Mascarefias (2010) nos indica que, ante decisiones dicotomicas, es decir entre
hacer o no algo, el método del flujo de caja descontado seria la mejor metodologia.

Por otra parte, cuando las inversiones se realizan con la finalidad de otorgar
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flexibilidad, el método Flujos de caja descontado puede conducir a una valorizacién
errénea del proyecto porque no considera adecuadamente el valor de dicha
flexibilidad. Mascarefias (2018) considera que las Opciones Reales son el método mas
adecuado cuando el VAN es cercano a cero, cuando hay una fuerte incertidumbre, el
riesgo es alto y se poseen las opciones implicitas en el proyecto. Es en base a estas
circunstancias que la metodologia de valorizacion basada en opciones reales se

convierte en la mejor opcion.

Otro de los métodos mas utilizados es el de los Multiplos. Segiin menciona Perez
(2017) en Rankia, se debe hacer uso de este método para evitar pagar en exceso o, en
otras palabras, un precio sobrevalorado. Este método nos permite tomar decisiones
rapidas y nos brinda un criterio bastante acertado, la mayor parte del tiempo. Por si
fuera poco, se puede complementarlo con el método de Flujo de Caja Descontado.
Segun el autor, se debe considerar que el método de Multiplos basara su célculo en el
mercado dado que se enfoca en su valor relativo, y no en su valor intrinseco. Si bien
es cierto los multiplos se basan en datos estadisticos clave que utilizan los inversores,
ignoran el riesgo, el crecimiento y la generacion de flujos de caja, lo que podria
conllevar a inconsistencias de valor. Finalmente, si el sector difiere en su valor real
(sobrevalorado/infravalorado), el valor de la empresa siempre sera diferente al valor

real.

Por el contrario, Somoza (2011) menciona que la informacion que se utiliza para
comparar empresas se toma de empresas cotizadas en bolsa (en muchos de los casos)
y que, por lo tanto, contiene informacion fiable en gran medida. Sin embargo,
reconoce que por ciertas limitaciones se utiliza habitualmente para primeras
aproximaciones, las cuales nos puedan anticipar un rango de precios, que
posteriormente se contrastaria con metodologias mas rigurosas. En efecto, concluye
que ya queda en las manos del valorador, depurar datos si considera necesario,

contrastarlo con otro método, con la finalidad de llegar al resultado idoneo.

Segun la consultora Regional Vista, en transacciones que contienen flujos
estables de rentas inmobiliarias, el método de la tasa de capitalizacién o Cap rate
podria ser una metrica legitima para su valorizacion y comparacion. Por ejemplo, una
propiedad arrendada a los supermercados Vivanda con un contrato de alquiler por 30

afios tendra un Cap rate similar a otras alquiladas también a la empresa Vivanda en
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ciudades principales.

La consultora internacional, menciona también que una de las debilidades de este
modelo surge cuando los alquileres o rentas futuros no son constantes y en vez de eso,
tienen inestabilidad e inseguridad de los flujos de efectivo. Sélo en ese caso el método
de Rendimiento global de la inversion o "Return on Cost" suele ser més efectivo.

Sin embargo, si se lograra sentar la situacion de los arrendamientos del inmueble y se

pudiera conseguir flujos constantes, el método Cap Rate seria el adecuado.
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Figura 2.11: Cuadro comparativo de Metodologia de Valorizacién

Variables\Enfor

Normas
Internacionales de
Valorizacion (2020)

Enfoque de Mercado

V. por Mdltiplos

V. Comparativo

V. Residual

Se usan las metodologias de valorizacion del Enfoque de Mercado si se cumplen las siguientes condiciones
*El activo subyacente ha sido tranzado apropiadamente en una fecha reciente, para considerarse candidato a ser

comparable.

*El activo subyacente o activos similares se comercian de forma publica.

“Hay

//o recientes de activos k

Enfoque de Ingresos
M. de la Renta Flujo de Caja descontado Capitalizacion Directa
Se usan las metodologias de valorizacion del Enfoque de Ingresos si se cumplen las siguientes condiciones:
+El componente principal que afecta la valorizacién del activo es la generacion de ingresos por rentas futuras.
+Se cuenta con proyecciones razonables de niimero y monto de ingresos futuros, y adicionalmente, cuando hay muy pocas empresas comparables para tomar el
enfoque de mercado.

Opciones Reales

M. de Costos o Reposicién
= Se usa cuando el activo no es un generador directo de ingresc
y por ende, se desaconseja usar los enfoques de ingreso y
mercado.
= Cuando la base de la valorizacién del activo se encuentra en
costo de reposicion, es decir, el valor de reposicion.

Se utilizaria para valorizar
toda clase de activos inmuebles,

Se aplicaria a suelos con desarrollo
inmobiliario, obras en curso o

Se aplicaria a toda clase de activos
inmobiliarios, incluso siendo capaces

Se emplearia para la valorizacion de toda clase de edificios (en
proyecto, en construccion, rehabilitacion o terminados). Sin

(S ERD) siempre que se cuente con la muebles rehabilitados o que de considerar las rentas futuras de los embargo, nunca para terrenos.
i i6 hayan cambiado su uso. il
La ventaja de este método radica en
Seguin Vidarte que toma en cuenta el valor del
(2009) dinero en el tiempo, ya sea de
alquileres, ventas futuras, etc
El método de flujo de caja Cuando  valorizamos un  proyecto
descontado es uno de los mas debemos decidir si ademas de usarlo,
completos cuando hay flujos de caja debemos complementarlo con  otro
Mascarefias et al. futuos conocidos. método que nos permita tener una
(2010) flexibilidad operativa. en una coyuntura

de alta volatilidad o incertidumbre deberia
utilizarse para tener mayor precision en el
célculo

Van Putten et al.

Este método sélo se aplica a proyectos a
los que se puede poner fin antes de lo
esperado, lo que conllevaria a un pequefio

(2004) coste si las cosas “no salen bien”.
Se debe hacer uso de este método
para evitar pagar en exceso o, en
otras palabras, un precio
sobrevalorado. Este método nos
Perez (2017) permite tomar decisiones rapidas y

Kulatilaka (1999)

nos brinda un criterio bastante
acertado, la mayor parte del tiempo.
Puede trabajar en conjunto con el
Flujo de Caja descontado.

no siempre es necesario pues muchas
decisiones de inversin no son tan
complicadas de tomar dado que no estin
ligadas a contextos de bastante

Somoza (2011)

La informacion que se utiliza para
comparar empresas se toma de empresas
cotizadas en bolsa (en muchos de los
casos) y por lo tanto, contiene
informacion fiable en gran medida. Sin
embargo, reconoce que por ciertas
limitaciones se utiliza habitualmente para
primeras aproximaciones, las cuales nos
puedan anticipar un rango de precios, que
posteriormente  se  contrastarfa  con
metodologias més rigurosas. En efecto,
concluye que ya queda en las manos del
valorador, depurar datos si considera
necesario, con otro método.

Consultora Regional
Vista

En transacciones que contienen flujos
futuros  estables  de  rentas
inmobiliarias, el método de la tasa de
capitalizacion o Cap Rate podria ser
una métrica legiti para  su
valorizacion y comparacion.

B
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La consultora menciona que una de las debilidades del modelo
de Capitalizacion Directa surge cuando los alquileres o rentas
futuros no son constantes y en vez de eso, tienen inestabilidad e
inseguridad de los flujos de efectivo. Sélo en ese caso el método
del Costo o Costo de Reposicién suele ser més efectivo. Sin
embargo, si se lograra estabilizar la situacion de los
arrendamientos del inmueble y se pudiera conseguir flujos
constantes, el método Cap Rate seria el adecuado.



CAPITULO I1l: METODOLOGIAS APLICADAS

3.1 Metodologias utilizadas

Para determinar las metodologias usadas en la valorizacion de inmuebles rentistas
tanto en Pert como en Latinoamérica, se hizo una basqueda de empresas en fuentes de
informacion publica, encontrando principalmente fondos de inversion como son FIRBIs
y FIBRAs. Esta informacion permite exponer los distintos métodos utilizados, asi como
también explicar las variables relevantes consideradas en cada uno de ellos con el fin de
determinar el valor razonable aceptado por la gerencia y validado por auditores

externos.
Dentro de las variables consideradas se encontraron las siguientes:

— Inflacién de largo plazo: La inflacion es el aumento del nivel general de precios.
Usualmente se usa el 2% como umbral, en referencia a la inflacion esperada a 30 afios
de la FED. Sin embargo, es cuestionable, dado que USA tiene algunas ventajas
comparativas que otros paises no tienen, por lo tanto, su senda del nivel general de los
precios es superior. Con esto, se podria estar sobrestimando el poder adquisitivo de los
bienes y servicios.

— Tasa de ocupacién promedio de inmuebles a largo plazo: nivel de ocupacion
esperada, una vez terminada la vigencia de contratos de los inmuebles arrendados. En
los Fideicomisos de titulizacion para la inversion en renta de bienes raices, la tasa de
ocupacion hace mencion a la porcion del Area Bruta Rentable de un inmueble que esta
siendo productiva. El objetivo de los FIBRAS es lograr que dichas inversiones
inmobiliarias sean rentables en el largo plazo y permitan generar riqueza a sus clientes.

— Tasa de crecimiento promedio en la renta de alquiler: incremento promedio
anual proyectado de los ingresos por aumento de tarifas, de acuerdo a lo establecido en
los contratos vigentes y renovados. Usualmente correlacionado a la inflacion, dado que,
ante un incremento general de los precios de las viviendas, se ocasiona, indirectamente
un incremento en el precio de las tarifas de alquiler.

Por otro lado, es importante considerar que las rentas futuras pueden contar con
periodos de estacionalidad, lo cual es importante tomar en cuenta para tener un modelo
financiero estable. La estacionalidad, puede depender del mercado y del tipo de activo

inmueble.
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— Margen sobre los ingresos operativos netos (NOI): proyecciones de los
ingresos por concepto de renta de activos inmobiliarias deduciendo los costos
asociados a la operacion de estos. Para calcular el NOI, deben restarse los gastos
operativos de los ingresos que produce un inmueble. EI NOI ayuda también a
determinar la tasa de capitalizacion, que como se ha mencionado en la tesis, ayuda a
valorizar también una propiedad y comparar diferentes propiedades que se pueden
estar considerando comprar o vender.

— Margen EBITDA promedio: Proyectado de los ingresos por concepto de
alquiler de inmueble deduciendo los costos asociados al mismo. (Ejemplo: gastos
administrativos, impuestos, seguros, entre otros egresos). En otras palabras, es el
ingreso bruto calculado antes de deducir los gastos financieros (depreciacion,
amortizacion). Uno de los objetivos principales de este indicador es comparar
empresas de la industria con el mismo indicador, para que asi se pueda ver la
rentabilidad y el flujo de la caja de la empresa en comparacién con otras empresas
del mismo sector.

— Tasa de descuento: representa el riesgo de mercado actual y la incertidumbre
asociada con la obtencion misma de los flujos. Una de las tasas mas utilizadas para
descontar los flujos del activo o proyectos con financiamiento es la tasa WACC. Esta
tasa es un promedio de todas las fuentes de fondos (accionistas y deudas), ponderadas
por el peso relativo de las mismas.

En la préactica, surge un problema de circularidad, pues para determinar el valor de
la empresa se requiere saber cuél es la tasa WACC, mientras que para hallar la tasa
WACC se necesita conocer el valor de la empresa para estimar el porcentaje que
representa en el mismo cada fuente de fondos. Este problema se suele solucionar
estableciendo como ponderadores las proporciones objetivo de las distintas fuentes de
fondos. Esas seran las ponderaciones a usar para el calculo de la tasa WACC, mas alla
que en la realidad el ratio deuda-capital sea diferente y cambiante con el tiempo.

— La Tasa de capitalizacion (“Cap rate”): permite valuar un inmueble, basdndose
en su capacidad para contribuir al capital. En otras palabras, es el porcentaje resultante
de dividir el flujo de ingresos netos anuales en relacion con su precio de venta. La tasa
de capitalizacién es inversamente proporcional a la inversion y directamente
proporcional al riesgo. Mientras la zona esté mas consolidada, en general, menor sera
su rentabilidad, pues significara un precio del inmueble maés caro, por el contrario, sera
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mas rentable un sector no consolidado, con inmuebles mas baratos y con mayores
posibilidades de expansion. Por otro lado, si la administracion de la propiedad es buena,
con el tiempo, ésta se encargara de hacer crecer los flujos de ingresos y reducir los
costos. Con esto, el NOI ira creciendo en el tiempo y con ello hara crecer el Cap Rate.

— Vacancia a largo plazo: es la vacancia proyectada una vez terminado los
contratos de arrendamiento. Se define también como el resultado de la superficie
arrendable disponible. El nivel de vacancia es el resultado entre la superficie disponible
que puede ser arrendada sobre la superficie total en un determinado tiempo. En un
contexto donde exista un gran desarrollo inmobiliaria, podria haber una sobreoferta de
lugares arrendables por lo que es posible tener un incremento en espacios de oficinas
vacias. El desarrollo del coworking afecta directamente a la vacancia y la vacancia
afecta directamente a la rentabilidad.

— Renta por metro cuadrado: precio considerado por metro cuadrado para calcular
los ingresos proyectados. El precio de metro cuadrado es resultado de la division entre
el valor de la vivienda y el area total construida. De acuerdo a expertos, es una de las
variables mas importantes durante la valorizacion. Dependiendo la ubicacion del
inmueble, la volatilidad puede influir en el precio del m2. Asimismo, tener en cuenta
que en el mercado inmobiliario hay flexibilidad para que la oferta pueda determinar el

precio como consecuencia de la brecha inmobiliaria entre la oferta y la demanda.

3.1.1 Metodologias utilizadas en Peru

Tomando como referencia la informacién obtenida se explicara de forma detallada
la metodologia aplicada para hallar el valor razonable de inmuebles rentistas que forman
parte de las propiedades de inversion de las FIRBIs y FIBRAS que listan en la Bolsa de
Valores de Lima BVL.

AC Capitales Renta (FIRBI), en su informe auditado al 31 de diciembre 2020 y
2019, revela en la Nota 6 de sus estados financieros la composicion de sus inversiones
inmobiliarias, valorizado en 14.2 millones de délares, conformado por dos propiedades

destinadas a alquiler de oficinas y locales comerciales.
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Figura 3.1: Inversiones Inmobiliarias AC Capitales Renta

Fluctuacion

Saldo Costos valor
Inicial adicionales razonable Total
US$000 uUSsS$000 US$000 UsS$000
2020
Inversion inmobiliaria
Edificio Reducto (i) 8,894 28 545) 8,377
Local Strip Callao (ii) 5,355 - 418 5773
14,249 28 ( 127) 14,150
2019
Inversion inmobiliaria
Edificio Reducto (i) 8,636 263 | 5) 8,894
Local Strip Callao (ii) 5.355 - - 5.355
13.991 263 ( 5) 14,249

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019, FIRBI AC Capitales Renta
(2020)

Asimismo, revela en la misma nota que el método usado para hallar el valor
razonable de sus inversiones inmobiliarias es el Flujo de Caja Descontado, es decir el
valor presente de los flujos netos futuros de los alquileres. Para lo cual utiliz6 los

siguientes supuestos:

— Inflacién de largo plazo

— Tasa de ocupacion promedio de inmuebles a largo plazo
— Tasa de crecimiento promedio en la renta de alquiler
Margen EBITDA promedio

Tasa de descuento

Figura 3.2: Principales supuestos usados en la valorizacion AC Capitales Rentas

Edificio Reducto Edificio Strip Callao

2020

Inflacién de largo plazo 2% 2%
Ratio de ocupacion de la propiedad a largo plazo 96% 90%
Tasa de crecimiento promedio anual de los ingresos

por arrendamiento 2.5% 2.5%
Margen EBITDA promedio 88% 83%
Tasa de descuento 9.0% 10.2%
Valor estimado de la renta de alquiler mensual por

m2 oficina Us$16.2 US$11.42
2019

Inflacién de largo plazo 2% 2%
Tasa de ocupacion de la propiedad a largo plazo 95% 90%
Tasa de crecimiento promedio anual de los ingresos

por arrendamiento 2.5% 2.5%
Margen EBITDA promedio 91% 91%
Tasa de descuento 9.2% 9.2%
Valor estimado de la renta de alquiler mensual por

m2 oficina Us$ 18.67 Uss 11.22

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 - FIRBI AC Capitales
Renta (2020)
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Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmubles Sura Asset Management
(FIRBI) en su informe auditado al 31 de diciembre 2020 y 2019, revela en la Nota 6 de
sus estados financieros la composicion de sus inversiones inmobiliarias valorizado en
101.4 millones de ddlares, conformado por tres propiedades destinadas a alquiler de

oficinas, estacionamientos, locales comerciales y depositos.

Figura 3.3: Inversiones Inmobiliarias Firbi Sura Asset Management

2020
Valor de compra Fluctuacion
Inversion inmobiliaria valor razonable Total
uss uss uss
Edificio Platinum Plaza (i) 40,358,992 (3,778,992) 36,580,000
Edificio Real Ocho (ii) 19,178,320 1,091,680 20,270,000
Torre Navarrete (i) 40,692,713 3,897,287 44,550,000
100,230,025 1,209,975 101,440,000
2019
Valor de compra Fluctuacién
Inversién inmobiliaria valor razonable Total
uss uss us$
Edificio Platinum Plaza (i) 38,756,381 (4,096,381) 34,660,000
Edificio Real Ocho (i) 19,144,255 1,785,745 20,930,000
Torre Navarrete (Jii) 30,116,742 3,313,258 33,430,000
88,017,378 1,002,622 89,020,000

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 - Fondo de Inversion en

Renta de Bienes Inmuebles Sura Asset Management (2020)

Asimismo, revela en la misma nota que al 31 de diciembre 2020 y 2019, el método
usado para hallar el valor razonable de sus inversiones inmobiliarias es el resultado de
promediar el método de flujo de caja descontado, es decir el valor presente de los
flujos netos futuros de los alquileres y el método de tasa de capitalizacion, que es el
valor presente estimado de los ingresos de los préximos 12 meses a perpetuidad, menos

un descuento que refleja la vacancia normal de los activos inmobiliarios.

Ambos métodos fueron estimados por la Gerencia de la Sociedad Administradora 'y

adicionalmente fue validado por Logan Institutional Value, entidad independiente.
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A continuacion, se detallan los siguientes supuestos:

1. Inflacion de largo plazo: este indicador es utilizado anualmente para regular el
nivel de los egresos.
Tasa de ocupacion promedio de bienes inmuebles a largo plazo
Tasa de crecimiento promedio en la renta de alquiler
Margen EBITDA promedio

Tasa de descuento

o g~ D

Tasa de capitalizacion (“Cap rate™)

Figura 3.4: Principales supuestos usados en la valorizacion Firbi Sura Asset Management

2020
Torre
Edificio Edificio Real
MNavarrete
Platinum Plaza Ocho
Tramo | al IV
Inflacién de largo plazo 2.00% 2.00% 2.00%
Ratio de desocupacién de la propiedad a largo
plazo 3.00% 3.00% 3.00%
Tasa de crecimiento promedio anual de los
ingresos por arrendamiento 3.00% 3.00% 3.00%
Margen EBITDA promedio 94.32% 94.45% 93.93%
Tasa de descuento antes de impuestos 9.00% 9.00% 9.00%
Valor estimado de la renta de alquiler mensual
por m? oficina uss$22.90 uss24.59 Us$21.57
Tasa de capitalizacién (“Cap rate™) 7.30% 7.50% 7.30%
2019
. . Torre
Edificio Edificio Real
. Navarrete
Platinum Plaza Qcho
Tramo | al IV
Inflacién de largo plazo 2.00% 2.00% 2.00%
Ratio de desocupacidn de la propiedad a largo
plazo 3.00% 3.00% 3.00%
Tasa de crecimiento promedio anual de los
ingresas por arrendamiento 3.00% 3.00% 3.00%
Margen EBITDA promedio 85.40% 80.46% 85.24%
Tasa de descuento antes de impuestos 9.30% 9.30% 9.30%
Valor estimado de la renta de alquiler mensual
por m? oficina uss$22.92 Uss$24,59 uss22.11
Tasa de capitalizacién ("Cap rate™) 7.50% 7.50% 7.50%

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 - Fondo de Inversion en
Renta de Bienes Inmuebles Sura Asset Management (2020)

Fibra Credicorp presento en sus estados financieros auditados al 31 de diciembre

del 2021 y 2020, inversiones inmobiliarias por 23.0 millones de ddlares, conformado
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por una propiedad dedica al alquiler de oficinas corporativas, locales comerciales,
plazas de estacionamiento y depdsitos.

Figura 3.5: Principales supuestos usados en la valorizacion Firbi Sura Asset Management

Costo al 27 Valor razonable al Valor razonable al
de agosto Cambios en el al 31 de diciembre  Cambios en el al 31 de diciembre
de 2020 valor razonable de 2020 valor razonable de 2021
Uss000 Us$000 Us$000 US$000 US$000

Edificio "Primera Vision" (a) 22,962 1,248 24210 | 1,210) 23,000

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre 2020 - Fibra Credicorp (2021)

En la Nota 5 de los estados financieros auditados se menciona que la metodologia
de valorizacion usada es bajo el enfoque de ingresos, dado que la finalidad del inmueble
en analisis es la generacion de rentas. Desde el enfoque ingresos, se utiliza el método de
Flujo de Caja Descontado con la que llegan al valor razonable de los inmuebles.

Dentro de los supuestos mas relevantes considerados en el modelo para hallar el

valor razonable, se destacan las siguientes:

. Inflacidn a largo plazo: considerado como el incremento de precios en el Perd.
. Tasa de crecimiento anual de contratos de arrendamiento

. Vacancia a largo plazo

. Renta por metro cuadrado

1
2
3
4. Margen sobre los ingresos operativos netos (NOI)
5
6. Tasa de descuento

7

. Tasa de Capitalizacion

Figura 3.6: Principales supuestos usados en la valorizacion Firbi Sura Asset Management

Al 31 de diciembre de

2021 2020

Supuestos significativos

Inflacion de largo plazo 2.00% 2.00%
Tasa de crecimiento anual de contratos de arrendamiento 3.00% 2.50%
Vacancia de largo plazo 5.00% 5.00%
Margen sobre los ingresos operativos netos (NOI) 84.99% 89.83%
Renta por metro cuadrado de oficinas $15.50 $16.50
Renta por metro cuadrado de locales comerciales $25.00 $24.00
Renta de estacionamientos $140.00 $150.00
Tasa de descuento 10.00% 9.75%
Tasa de capitalizacién (“Cap Rate”) 7.75% 7.75%

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre 2020 - Fibra Credicorp (2021)

55



Fibra Prime, auditada por Ernst & Young, en sus estados financieros al 31 de
diciembre del 2020 presento inversiones inmobiliarias por 291 millones de soles. La
metodologia con la cual se hallo el valor razonable de los inmuebles fue a través del
método de Flujo de Caja Descontado y el valor del método de Capitalizacion
Directa. Tanto los técnicos expertos como la fiduciaria consideran que el promedio de

las dos metodologias expresa mejor el valor de un activo de renta.

Figura 3.7: Principales supuestos usados en la valorizacion Fibra Credicorp

2020
Valor de Costos asociados Remodelaciones Fluctuacion
Inversién inmobiliaria compra a la compra (h) ¥ mejoras valor razonable Total
S/ s/ s/ s/ s/

Edificio El Virrey (i) £0,809,500 3,316,837 2,901,614 (2,B97,952) 64,129,999
Hotel Radisson y Cine Star (i) 44,997,200 2,268,276 84,816 2,469,568 49,819,860
Inmueble industrial - Unién (i) 21,827,000 1,317,115 33,727 2,872,410 26,100,252
Edificic Schereiber (iv) 16,173,540 1,111,234 153,433 (35,627) 17,402,580
Farmacias Peruanas (v} 73,533,500 3,111,378 - - 76,644 878
Almacenes Santa Clara (vi) 25,401,150 1,643 389 - - 27,044 519
Edificic Conguistadores (vii) 18,035,041 1,190,120 - 202,499 19,428,660
Tiendas Mass (viii) 10,090,991 832,992 - (496,906) 10,427,077
Otros - 27,032 - - 27,032

270,868,922 14,818,353 3,223,590 2,113,992 291,024,857

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 - Fibra Prime (2020)

A continuacion, se listan las variables relevantes usadas para hallar el valor

razonable:

- Inflacién de largo plazo

- Ratio de desocupacion de la propiedad a largo plazo

- Tasa de crecimiento promedio anual de los ingresos por arrendamiento
- Margen NOI promedio

- Tasa de descuento antes de impuestos

- Tasa de capitalizacion (“Cap rate™)
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Figura 3.8: Principales supuestos usados en la valorizacion Fibra Prime

2020
Farmacias Almacenes Mass Mass Mass Mass Mass Mass La
Peruanas Santa Clara Surquilio SMP Av. Lima Sarria Bellavista Perla
Inflacidn de largo plazo 2.25% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Rdllu U desuLupation de la prupleddd & laiyu pld2u 2% o% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Tasa de crecimiento promedio anual de 10s ingresos por
arrendamiento 2.25% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Margen NOI promedio 93.29% 95.32% 94.60% 92.50% 93.51% 94.11% 95.08% 91.57%
Tasa de descuento antes de impuestos 9.75% 10.00% 9.50% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75% 9.75%
Valor estimado de la renta de alquiler mensual por m2
oficina 240 2.40 15.80 12.50 1450 1359 14.17 15.00
Tasa de capitalizacion (“Cap rate™) 7.50% B.00% 7.50% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75%
2020
Mass Edificio EI Edificio EI Hotel
Canta Virrey - Virrey - Edificio Edificio Radisson
Callao Galerias (*) Oficinas (*) Schereiber Conquistadorres  Fabrica Unién Cine Star
Inflacién de largo plazo 2% 2% 2.50% 2% 2% 2% 2%
Rally U desuLupstion Ue ld propleddd d ldiyu pldzu 2% 19% 8% &% 10% 1% 1%
Tasa de crecimiento promedio anual de 105 ingreses por
arrendamiento 1% 2% 2% 2% 2% 2.41% 0%
Margen NOI promedio 92.68% 90.81% B1.86% 82.72% 92.40% 95.27% 96.68%
Tasa de descuento antes de impuestos 10.00% 12.25% 10.75% 10.00% 10.75% 10.25% 12.00%
Valor estimado de la renta de alquiler mensual por m2
oficina 14.42 230.69 4397 18.96 27.15 6.40 13.96
Tasa de capitalizacién ("Cap rate™ 8.00% 10.00% 8.50% B.00% 8.50% B8.25% 10.00%

Fuente: Estados Financieros al 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 - Fibra Prime (2020)

3.1.2 Metodologias utilizadas en Latinoamérica

Fondo de Inversién Colectiva Inmobiliario Cerrado Inmoval - Firbi Inmoval
(Colombia), muestra en sus estados financieros auditados 2020 y 2019 las

metodologias utilizadas por cada tipo de inmueble.

Figura 3.9: Inversiones Inmobiliarias Firbi Inmoval

Hoteles
Oficinas

Locales

Bodegas

Total propiedades
Anticipo de inmuebles
Promesas de compraventa
Total anticipos

Total propiedades de inversion

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 — Firbi Inmoval (2020)

31 de diciembre de 2020

31 de diciembre de 2019

265,715,217 312,101,548
273,088,208 315,686,215

20,909,878 25,899,809
559,713,303 653,687,572
135,866,506 134,654,463
135,866,506 134,654,463
695,579,809 788,342,035
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Las técnicas incluyen: i) método comparativo de mercado, ii) método del costo o
valor de reposicidn, iii) método residual, iv) método de la renta y v) método de
capitalizacién o por descuento de flujos de caja. El valor razonable fue determinado por
Promotora Inmobiliaria Alejandro Schmedling S.A.S, Avaluadores Profesionales
Asociados Ltda. Apra, Camilo Bermudez Gonzalez y Cia. Ltda. Organizacion
Inmobiliaria, Colliers Internacional Colombia S.A., Evaluarte S.A.S., Fernando Reina 'y
Cia, S.A.S., Logan Valuacion S.A.S., Pombo Vittone Asesores Inmobiliarios S.A.S.,

Romero Cortés y Cia. Ltda., y Tasar Valoraciones Inmobiliarias S.A.S.

Figura 3.10: Técnicas de valorizacion para determinar el valor razonable Firbi Inmoval

Activo Valor Técnica de valoracion  Insumos claves inobservables
razonable
Retail 295,506,125 Enfogue de comparacién M2 de superficie rentable neta
directa (ventas
comparables)

Precio metro cuadrado

........................................................... Enfoque de costo . — S ——
Bodegas 20,909,878 M2 de superficie rentable neta

Enfoque de ingresos
capitalizacion directa Precio metro cuadrado

Institucional 23,307,236  Enfoque de ingresos flujo M2 de superficie rentable neta

decaja Precio metro cuadrado

Uso Mixto 56,596,218 M2 de superficie rentable neta
Precio metro cuadrado

Oficinas 163,393,846 M2 de superficie rentable neta

Precio metro cuadrado

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 — Firbi Inmoval (2020)

Del cuadro anterior se observa los insumos claves inobservables tales como el M2

de superficie rentable neta y precio metro cuadrado.
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Por otro lado, dado que las propiedades son terminadas y productivas, se prioriza la
aplicacion del enfoque de ingresos. Respecto al método comparativo, el fondo ha
identificado los principales factores que permiten homogenizar y ajustar la oferta, los

cuales son:

— Areay forma

— Estado de la propiedad

— Ubicacion especifica del inmueble

— Condiciones de acceso

— Potencia del mercado

— Condiciones de oferta y demanda

— Desarrollo de acuerdo a la normativa vigente

— Estado de la propiedad

Fibra Prologis (México), en sus estados financieros del 2020 se presenta
inversiones por 56,8 mil millones de pesos mexicanos y como técnica de valorizacién

usa el método de Flujo de Caja Descontados.

Figura 3.11: Inversiones Inmobiliarias Fibra Prologis

Valor razonable al 31 de Nimero de Area rentable

diciembre propiedades en miles de SF*

2020 2019 2020 2019 2020 2019

México S 26,569,920 S 18,221,192 63 54 17,592 13,530
Guadalajara 6,827,806 7,039,518 23 25 5,444 5,889
Monterrey 7,263,191 5,613,494 25 22 5,409 4,419
Tijuana 6,285,569 5,007,873 33 33 4,208 4,214
Reynosa 5,602,788 5,229,625 30 30 4,712 4,712
Juarez 4,282,081 3,499,940 29 28 3,445 3,234

Total $ 56,831,355 $ 44,611,642 203 192 40,810 35,998

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 — Fibra Prologis (2020)

Para determinar el valor presente se utiliza una tasa de descuento ajustado por
riesgo para el descuento de los flujos futuros. Los periodos de desocupacion, tasa de
ocupacion, tasa de crecimiento esperada del arrendamiento y los costos de incentivo
tales como periodos gratis entre otros costos que no son pagados por los arrendatarios,
son factores que se consideran para el calculo del valor presente de los flujos de
efectivos netos. Asimismo, se consideran otros factores como la calidad y ubicacion de

la propiedad, los términos del arrendamiento y la calidad crediticia del arrendatario.

A continuacion, se muestran los datos de entrada no observables significativos
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Figura 3.12: Principales supuestos usados en la valorizacién Fibra Prologis

Al 31 de diciembre de Al 31 de diciembre de
2020 2019
Tasa de ocupacién 97.1% 97.6%
Del 8.0% al 12.0% Del 8.0% al 11.3%

Tasas de descuento ajustadas por riesgo

Promedio ponderado 8.69% Promedio ponderado 8.9%

Del 6.75% al 10.5% Del 6.8% al 9.8%

Tasas de capitalizacidn ajustadas por riesgo

Promedio ponderado 7.3% Promedio ponderado 7.5%

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019 — Fibra Prologis (2020)

Fibra UNO (México), en su informe auditado al 31 de diciembre 2020 y 2019,

revela en la Nota 8 de sus estados financieros la composicion de sus inversiones

inmobiliarias valorizado en 278 millones de pesos mexicanos, las mismas que, de

acuerdo a sus politicas contables se determina al valor razonable con variaciones en

resultados.

Figura 3.13: Inversiones Inmobiliarias Fibra UNO

Propiedades de inversion

Valor razonable 2020 2019 2018

Propiedades de inversién destinadas al arrendamiento $ 259124074 $  231.182.223 202,795,624
Propiedades de inversion en proceso de construccion, mejoras,

anticipos y costos por préstamos capitalizables a las

propiedades de inversion 14.361.100 22.930.865 17.256,175
Depésito de seriedad para la adquisieién de propiedades de

inversion - 601.077 -
Reservas territoriales 1,577.818 1,738,496 793,736
Propiedades de mversion desarrolladas sobre derechos de

terceros (1) 3.190.400 3.032.800 2.670.000

$ 278,253,392 $ 250,485 461 223.515.535

Fuente: Estados Financieros 31 de diciembre de 2020 y 31 de diciembre 2019

Fideicomiso Fibra UNO y Subsidiarias (2020)

El valor razonable de las propiedades se puede hallar a través de la metodologia de

Flujos de Caja Descontado y Costo Histdrico de Inversion, cabe preciar que el

método de costos se aplico para los inmuebles que al 31 de diciembre 2020 y 2019

estuvieran en desarrollo. Para el resto de los activos inmobiliarios, el cual representa el

95% del total, se aplic6 el método de Flujo de Caja Descontado.

Para la aplicacion del método de flujo de caja descontado se ha tomado en

consideracion ciertos supuestos como son el tiempo de inmueble, ubicacion, tasa de

ocupacion, términos de arrendamientos, segmento, calidad de inquilinos, precios de

mercados abiertos, riesgo pais, inflacion, etc.
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De manera mas detallada Fibra UNO menciona que utilizo los siguientes supuestos:

- Proyeccion de flujos por un rango de 10 periodos anuales en los que se analiz6
la situacién actual de cada bien inmueble de acuerdo a los contratos vigentes al corte del
cuarto trimestre 2020, a la fecha de vencimiento habia una probabilidad de renovacion.

- Metros cuadrados disponibles y con una proyeccion de venta futura.

- Reintegro de los gastos de mantenimiento de todos los inquilinos. Para tener una
referencia de los gastos de operacién, Fibra UNO selecciono como variables todo gasto
relacionado con el mantenimiento de los bienes inmuebles, como también los gastos no
relacionados con la actividad diaria, los cuales son el pago del impuesto predial y el
seguro.

- Gastos capitalizables, son mejoras significativas que pueden ser depreciadas a
través del tiempo.

- Tasa de descuento, WACC

- Perpetuidad / Tasa de Capitalizacion, para determinar el valor de salida pasado
los 10 afios, usando la metodologia de Capitalizacion de Mercado o Directa aplicada a

los Ingresos Operativos Netos.

Luego de haber descrito los distintos métodos aplicados para el calculo del valor de
los inmuebles tanto en Perti como en Colombia y México se ha identificado ciertas
similitudes como también diferencias. Una de las mas resaltantes similitudes es que la

gran mayoria usa el método tradicional de Flujo de Caja Descontado.

En Pert, ademas de usar el método de Flujo de Caja Descontado, también se
utilizan métodos complementarios como por ejemplo el método de Capitalizacién
Directa (Cap Rate), basicamente para promediar el valor calculado con ambos métodos.
Esto en funcion a la politica o criterio de la gerencia. Adicionalmente se observa que en
el mercado local los supuestos considerados como variables relevantes son en general
los mismo como por ejemplo la tasa de ocupacion, crecimiento, vacancia y margen
EBITDA.
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En Colombia en contraste con Pert y México, se utilizan distintas metodologias de
valorizacion por cada tipo de inmueble, por ejemplo, para retail se usa el método de

Comparacién Directa y para bodegas el Método de Costos.

Por otro lado, en México también se utiliza el método de Flujo de Caja Descontado,
y en algunos casos se complementa con el método de Capitalizacion Directa para el

calculo de la perpetuidad.

Respecto a las variables consideradas para calcular el valor del inmueble, se ha
identificado similitud entre Perd, Colombia y México como son tasa de crecimiento,
tasa de vacancia y ocupacion. Adicionalmente, también consideran otras variables como

la calidad del inmueble, ubicacion, segmento, etc.

3.2 Analisis de entrevistas a expertos en valorizacion de activos inmobiliarios

Para el desarrollo de la presente investigacion fue necesaria la contribucion de
profesionales expertos, quienes a través de entrevistas brindaron su opinién en relacion
a las metodologias utilizadas, variables relevantes y dieron sugerencias para mejorar las
practicas de valorizaciones inmobiliaria en el Per(. En base a la informacion obtenida se

Ileg6 a las siguientes conclusiones:

- Los enfoques mas utilizados para valorizar activos inmobiliarios rentitas son el
enfoque de ingresos y enfoque de mercado, se utiliza la metodologia de flujo de caja
descontado y multiplos comparables respectivamente. Es posible valorizar un inmueble
utilizando una o mas metodologias, pudiendo ser el promedio o brindar una ponderacion
a cada una.

- Los expertos coinciden que las variables mas relevantes en la valorizacion de
inmuebles son la tarifa (por metro cuadrado), ocupacién y vacancia pudiendo haber
pequefias variaciones por cada tipo de inmueble rentista (centros comerciales, viviendas,
oficinas, etc.).

- Los especialistas clasifican las metodologias utilizadas de acuerdo a los fines de
la valorizacion, los cuales son el comercial, contable y tributario. El contable y
tributario tienen pardmetros establecidos a través normativa, mientras que para el
enfogque comercial no existe una normativa per se por lo que se usan las mejores

practicas de valorizacion, por lo general son aplicadas a través de Flujo de Caja
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Descontado dado que permite capturar todo el potencial del inmueble y la visién de la
compafiia que la administra.

- Los expertos entrevistados concluyen que el mejor método de valorizacién
siempre serd el que contenga la mayor informacion, método que se ajustara a la realidad
del activo.

- En el marco de la aplicacion de la metodologia de Flujos de Caja Descontados,
se incluye como variable relevante la tasa de descuento, la cual debe considerar a su
vez, el riesgo sistematico del sector, representada por el beta. En el Perl no es posible
determinar un beta dado que no es un mercado liquido, por esta razon se toma como

referencia informacién de paises desarrollados ubicados en Norteamérica y Europa.

3.3 Criterios de modelos de valorizacion que se ajustan al mercado peruano

En este acépite se busca contrastar la informacion de las metodologias de
valorizacion utilizadas por los vehiculos de inversion, con las opiniones de algunos
expertos del sector, con la finalidad de establecer los criterios de uso de las

metodologias de valorizacion més adecuadas.

Es preciso mencionar que los criterios de eleccion de una metodologia de

valorizacion para el mercado local estan sujetos al fin para el cual fueron requeridos.

Segun nos comenta el Econ. Luis Eduardo Ortiz, los principales fines o ambitos
para efectuar una valorizacion son el comercial/financiero, el contable y el tributario.
En el caso de los ambitos contable y tributario, estos siguen normas detalladas en las

IFRS o NIIFs (contable) y la Ley del Impuesto a la Renta (tributario).

Es importante precisar que, el presente trabajo de investigacion aborda Unicamente
el ambito comercial/financiero y contable, dado que el &mbito tributario no considera
como parte del valor del inmueble los flujos periodicos futuros®.

Segun Ortiz, el &mbito comercial usualmente utiliza el método de Capitalizacion
Directa o el Flujo de Caja descontado. Durante la entrevista, el especialista mencion6

que es recomendable emplear un segundo método de valorizacion que contraste con

3 Econ. Luis Eduardo Ortiz — Gerente de Finanzas Corporativas de KPMG
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informacion de mercado, para distinguir si la valorizacién del subyacente se encuentra

en un rango aceptable o, por el contrario, sobre o subvaluado.

Por el lado de los inversionistas institucionales, es el ambito contable el que define
la aplicacion de su metodologia. EI Econ. Juan Luis Valdiviezo hizo mencion que la
metodologia més usada para estas empresas reguladas del sector financiero es el método
de Flujo de Caja Descontado. Sin embargo, es posible utilizar como medio comparativo
un segundo método como criterio adicional, tal como Multiplos Comparables, aunque
de manera oficial s6lo se deba reflejar el valor razonable proveniente del Flujo de Caja
Descontado. La prelacion de metodologias se encuentra estipulada en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, mientras que el tratamiento del Valor
razonable se encuentra descrito en las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC
40). Por su parte, el Econ. Miguel Abanto agregd que la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP dicta lineamientos especificos y propone ciertos parametros para

determinar la tasa de descuento aplicable.

De acuerdo a la informacidn financiera analizada sobre Metodologias utilizadas en
el Perd, existen tanto FIRBIs y FIBRAs que utilizan s6lo el método de Flujos de Caja

descontados, mientras que otros, utilizan el mix de valorizaciones, antes mencionado.
Usan s6lo M. Flujo de Caja descontado

— Firbi AC Capitales Renta
— Fibra Credicorp

Usan el mix de metodologias

— Firbi Sura Asset Management

— Fibra Prime

Respecto a las variables relevantes, los entrevistados resaltaron la tasa de
descuento, la vacancia, tasa de crecimiento y otros aspectos especificos considerados en
la valorizacion de locales comerciales, centros comerciales y oficinas como son la tarifa
de arriendo por m2 (renta fija), excedente variable (% sobre ventas), tiendas ancla, plazo

de los contratos y probabilidad de renovacion.

Estas variables a su vez coinciden con las aplicadas por las distintas FIRBIs y

FIBRAs estudiadas, quienes consideran dentro de sus sustentos principalmente la
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inflacion, tasa de ocupacion, tasa de crecimiento, tasa de descuento (WACC) y en
algunos casos la tasa de capitalizacion (Cap rate), entre otros asociados a las

caracteristicas especificas del inmueble.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1 Resultados Cualitativos

En base a los resultados obtenidos en el capitulo anterior, donde se han contrastado
las principales metodologias de valorizacion aplicadas por los fondos de inversion y
fideicomisos de titulacion con las opiniones de los expertos del sector inmobiliario
entrevistados, se busca conocer que tan cerca o lejos se encuentra el Pert del Marco de
Valorizaciones Global (NIV 2021) y proponer una guia que oriente al valuador a elegir
el modelo adecuado, de acuerdo a la finalidad para la cual requiere la valorizacién. Esto
significa que se buscaran asociar los enfoques de las NIV-2021 con los criterios de

valorizacion utilizados en el mercado.

Las Normas Internacionales de Valorizacion definen tres enfoques empleados en la
valuacién de un activo: i) mercado, ii) ingresos Yy iii) costos. Todos ellos han sido
validados por los expertos entrevistados, quienes indicaron que por lo general las
metodologias aplicadas se basan en el enfoque de ingresos, y los resultados son
contrastados contra la metodologia del enfoque de mercado. Asimismo, coinciden que

el enfoque de costos es el menos utilizado y el menos recomendado.

El enfoque de ingresos considera los flujos de caja generados por el activo como
principal input para determinar el valor del inmueble. La eleccion de este enfoque
dependera de la capacidad de generacion de ingresos que tenga en activo y ademas de la
disponibilidad de sus proyecciones. Las metodologias mas utilizadas bajo este enfoque
son Flujo de Caja Descontados y Capitalizacion Directa (Cap rate). Tanto el economista
Abanto como Ortiz coinciden en gue en el ambito comercial/financiero se utiliza

principalmente ambos métodos.

El enfoque de mercado considera un factor de capitalizacion. Este factor sirve
siempre se tenga suficiente informacidn de empresas comparables y la confiabilidad de
los datos recabados. Este enfoque calcula el valor mediante la comparacion de activos
idénticos o similares por lo que sera necesario que i) el activo comparable haya sido
vendido recientemente, ii) que se hayan comercializado publicamente y/o iii) existan

transacciones frecuentes que sean observables.
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Los economistas Ortiz y Valdiviezo mencionan que tanto en el ambito comercial/
financiero como Contable, es recomendable utilizar un segundo método de
valorizacion que contraste con la informacion de mercado. De esta manera, distinguir si

existe la subestimacion o sobrestimacioén del valor del activo inmobiliario.

Finalmente, Valdiviezo menciona que, en el &mbito Contable (IFRS) si bien es
cierto es recomendable utilizar este método de comparacion para contrastar y ser mas
precisos en la valorizacion, la Superintendencia s6lo considera como valido el método

de Flujo de caja descontado.

4.2 Guia de Valorizacion

I. Introduccion
1.1. Obijetivo:

- Proponer una guia de criterios para valorizar activos inmobiliarios rentistas, en
base a un anélisis global de metodologias de valorizacién y su contraste con la realidad
local.

1.2. Alcance:

- La presente guia es aplicable a los activos inmobiliarios que generan flujos futuros
periddicos.

- La guia aborda los &mbitos o fines comercial/financiero y contable para lo cual

fueron requeridos.

- Orientado a valuadores que buscan elegir una metodologia Optima para valorizar

activos inmobiliarios rentistas. Comprende consultores, vendedores, compradores.

Il. Normas Relacionadas

- Normas Internacionales de Valorizacion NIV 2021
- Normas Internacionales de Informacién Financiera

- Normas Internacionales de Contabilidad
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I1l. Criterio de Eleccion de la Metodologia de Valorizacion adecuada
1. En funcidn a quién realizara la valorizacion®:
- Vendedor del inmueble: Enfoque de Ingresos (Flujo de Caja descontado).

- Comprador del inmueble: Un promedio entre Enfoque de Mercado, (Valorizacion

Comparable) y Enfoque de Ingresos (Flujo de Caja Descontado).
- Usuario Externo (Consultor): Enfoque de Ingresos (Flujo de Caja Descontado)

En funcion a la finalidad o ambito de la Valorizacion®:

e Ambito Comercial/Financiero

— Si el Proyecto tiene cierto grado de flexibilidad operativa y una toma de
decisiones a lo largo del mismo.

Enfoque de Ingresos (Flujo de Caja descontado y Opciones Reales)

— Si el Proyecto no tiene flexibilidad operativa

Enfoque de Ingresos (Flujo de Caja descontado y/o Capitalizacidn Directa)

e Ambito Contable

— Si el Proyecto no tiene flexibilidad operativa

Enfoque de Ingresos (Flujo de Caja descontado)

Nota: En cada uno de los casos es posible contrastar la informacién obtenida con

otros métodos, a fin de ser mas precisos.

En funcion a la suficiencia y calidad de informacion®

¢ Si hay suficiencia de informacién y la informacién no es asimétrica

Enfoque de Ingresos (Flujo de Caja descontado)
¢ Sino hay suficiencia de informacion y es asimétrica

Enfoque de Mercado (Valorizacién Comparable)

4 SegUn entrevista con Econ. Luis Ortiz
5 Seglin entrevistas con Econ. Luis Ortiz y Econ. Miguel Abanto
® SegUn entrevista con Econ. Luis Ortiz
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

a. El sector inmobiliario, tanto de mercados desarrollados como emergentes, se ha
visto afectado por el efecto pandemia. En concreto el subsector comercial, locales
comerciales y centros comerciales fueron aumentando su tasa de vacancia debido al
incumplimiento de pago de sus locatarios quienes se vieron perjudicados por la
cuarentena durante el 2020. Si bien el mercado inmobiliario comercial se ha recuperado
durante el 2021, los niveles de ventas que se tenian pre pandemia aun no son
alcanzados. Nuevos canales de venta digital como el e-commerce han ganado mayor
presencia en el sector retail. Esta situacion hace pensar que habrd una migracion hacia el
arriendo de bodegas-almacenes o centros de distribucion mientras que los espacios en
centros comerciales iran reduciendo su tamafio. En ese sentido el nuevo atractivo para
los inversionistas seria la evaluacidn, construccion y arriendo de grandes bodegas-
almacenes o centros de distribucion.

b. Los fondos de inversion inmobiliaria, como las FIRBIs y FIBRAS, en Perd, usan
mayoritariamente el método de Flujos de Caja Descontado y el Método de
Capitalizacion Directa para hallar el valor razonable de sus inversiones. Algunas usan
solo un método (flujos de caja descontados) y otras hacen una ponderacion de dos
metodologias. Dichos métodos son seleccionados y aprobados por la gerencia y a su vez
validados por consultores independientes. Tanto en Peri como en México se utilizan el
método de Flujo de Caja Descontado, y en algunos casos se complementa con el método
de Capitalizacion Directa. Adicionalmente también se encuentra similar seleccion de
variables como son tasa de descuento, tasa crecimiento, tasa de vacancia y ocupacion,
inflacion a largo plazo, entre otros. Consideran también aspectos mas especificos del
inmueble como la calidad del inmueble, ubicacion, segmento, etc. En contraste con lo
indicado por los expertos, es importante evaluar adecuadamente el nivel de informacién,
asi como la calidad de los datos antes de seleccionar la metodologia a emplear.

c. Segun lo observado en la practica coman del mercado y por lo comentado por
los entrevistados, dentro de los enfoques mas usados estan el enfoque de ingresos y el
enfoque de mercado. El enfoque de ingresos, es generalmente, el que se usa para hallar
el valor razonable del inmueble dado que recoge la proyeccion de los flujos por
alquileres, asociado a sus costos y gastos.

En ese sentido, se puede observar la rentabilidad que genera el inmueble segun la

informacidn obtenida en el contrato. Por otro lado, el enfoque de mercado es usado
69



|
como un método de comprobacion para validar si el valor razonable hallado concuerda
con transacciones similares.

d. Existen diversas metodologias que se encuentran en el marco tedrico como
posibles alternativas de valorizacion de inmuebles; sin embargo, en la practica, segun
los expertos en el rubro, no todas son usadas, debido a que no dan como resultado el
valor razonable que se ajuste al mercado o a la realidad del sector. Para determinar un
método de valorizacion de un activo inmobiliario, es necesario saber quién realizara la
valorizacion, la finalidad o &mbito de la valorizacidn, asi como la suficiencia y calidad
de informacion disponible. Estos requisitos son importantes, y han sido validados a
través de entrevistas sostenidas con los especialistas del sector, quienes destacan que
sobre la base de ello se podré elegir el método de valorizacion mas adecuado. Sobre la
base de esta informacidn se ha propuesto una guia de valorizacion para ayudar al
inversionista en la seleccion de la metodologia que represente mejor el valor del activo.

e. Para continuar y acelerar el desarrollo del mercado inmobiliario, especialmente
el subsector comercial, de activos rentistas, aln se necesita mayor lineamiento
normativo. La carencia de fuentes de informacion pablica, en donde se evidencia la
aplicacion de metodologias y precios de cierre, limita el apetito de riesgo del
inversionista y por lo tanto ralentiza no solo el sector inmobiliario si no también
sectores relacionados como mercado de capitales y financiero. Por lo cual cabe
mencionar que se hace imprescindible la transparencia de informacidn para continuar el

desarrollo del sector construccion, inmobiliario y sus respectivos subsectores.
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CAPITULO VI: ANEXOS

ANEXO 1

Entrevista N° 1

Luis Eduardo Ortiz Chévez

Economista

Deal Advisory KPMG | Corporative Finance Manager

1. ¢Qué metodologias utiliza en la valorizacion de inmuebles?

La que usamos usualmente es la de Flujo de Caja Descontado (capitalizacion directa) y la
de mercado (tomar Multiplos Comparables en la industria)

La valorizacion va a depender del &mbito en donde se desenvuelva la transaccion, existen
valorizaciones con fines comerciales, contables y tributarias:

— La Comercial usualmente utiliza la Capitalizacion Directa (Cap Rate). Aunque no existe
una normativa detréas, se rige bajo el mejor criterio de valorizacion.

— La Contable, se rige bajo normas IFRS para valorizar.

— Tributaria se rige bajo la Ley del Impuesto a la Renta.

En el &mbito comercial- financiero, la metodologia mas usada es el Cap Rate y como
contraste se utiliza el de Multiplos Comparables, generalmente usado en fusiones y
adquisiciones. En general no hay una regla establecida, se utilizan las mejores practicas.

Para fines contables, si existe normativa para valorizar. La NIC 40 Propiedades de
Inversion, indica que las inversiones inmobiliarias no podran valorizarse con el Cap Rate, ya
que la valorizacion debe ser bajo la premisa de negocio en marcha.

Es posible utilizar diversas metodologias para valorizar un inmueble, puedes tomar el
100% de una o, utilizando una metodologia complementaria, se puede ponderar los valores
resultantes de cada una y promediarlas. Todo ello dependera del criterio de quién realice la
valorizacion, asi como del nivel de informacion que se tenga.

Por ejemplo, en KPMG usualmente se utiliza la metodologia de Flujo de Caja
Descontado. En Logan Valuation se usa por lo general promedios al igual que Ernst and Young
—EY. Sin embargo, dependera mucho de la informacion disponible, en caso de que se tenga
buena informacion del inmueble y no sea asimétrica, se utilizara flujo de caja descontado. Sin
embargo, en el caso de no tener muchos inputs, se puede ponderar con el resultado obtenido a
través de otro método, diluyendo el riesgo de cualquier input que se utilice en el flujo. Por
ejemplo, promedio entre los valores obtenidos por Flujos de Caja Descontado y mdltiplos
comparables.

Por otro lado, dependera ademas de la persona que valorice. Por ejemplo, si es el
comprador, no tendrd mucha informacién, entonces mas le conviene promediar entre flujo de
caja descontado y multiplos. Por el contrario, si es el consultor, este si tendra mas acceso a
informacién por lo que el flujo de caja descontado seria el método més utilizado, sin descartar el
uso de otros métodos como fuentes de contraste.

2. ¢Cuédles son las variables que considera mas relevantes en la valorizacion
de inmuebles?

A nivel de ingresos, las variables mas importantes para centros comerciales son:
— Riesgo
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— Tasa de descuento

— Tasa de vacancia

— Tarifa de los arrendatarios.

— Renta variable, % de comision sobre a ventas (excedente variable)

— NOde arrendatarios

— Plazo del contrato de arrendamiento

— Probabilidad de renovacion

— N°¢ de tiendas anclas (usualmente tienen mayores plazos contractuales).

A nivel de costos y gastos, estan divididos en recuperables como no recuperables.

— Gastos de mantenimiento
— Gastos de areas comunes
— % de inversion en remodelacién y mantenimiento (CAPEX)

Es importante revisar cual es el Margen Ebitda de otros inmuebles similares para
contrastarlo. En el sector no se maneja tanto el Margen Ebitda sino el margen NOI.

Ademas, sera necesario revisar el pago de impuestos y capital de trabajo que no deberia ser
relevante para este tipo de negocio.

A su vez también existen temas muy especificos como los ingresos por derechos de llave
(cuando son nuevos), ingresos por publicidad (nombres de empresas en los edificios o paneles),
ingresos por estacionamiento, etc.

3. De acuerdo al tipo de inmueble, ¢ existe alguna metodologia adecuada de
valorizacion?

No hay una regla establecida y dependera del tipo de inmueble.

- ¢Considera un buen vehiculo de inversion los fondos de inversion inmobiliaria, FIRBIs
y FIBRAS?

Es un buen mecanismo y buena opcion para invertir en bienes raices. Este tipo de inversion
le da un buen dinamismo al mercado.

Sin embargo, de acuerdo a como esta el mercado actualmente, no sé cuanto estaran
generando de rendimiento.

4. ¢Cuél es el plazo promedio de retorno de inversidon que considera es el adecuado
para este tipo de inversiones?

Es alrededor de 10 afios, porque el CAPEX inicial es bastante fuerte, en mi caso estimo a
10 afios para recuperar la inversion de un inmueble nuevo.

- En su experiencia, ha considerado la posibilidad de establecer el beta tomando en
cuenta informacion relevante de Per( o Latinoamérica?

Es un poco complejo calcular un beta en Pert ya que el mercado peruano no es liquido, no
se tiene mucha informacion de comparables para saber si la estimacion esta bien. No hay
muchas transacciones por lo tanto no hay liquidez. Es importante considerar el nimero de
transacciones del comparables para que no tener un beta desactualizado (desfasado) dado que
proviene de una regresion. Por lo que una de las condiciones para estimar la tasa de descuento a
través de comparables es evaluar la liquidez de las empresas para que el beta represente el
riesgo de la inversion a la fecha que estas valorizando.

Por lo tanto, no utilizaria el beta de Perd, pero si otros componentes de la tasa de descuento
(riesgo pais y prima por tamafio o alguna prima especifica). Recomiendo tomar el beta de
mercado mas liquidos como el mercado norteamericano o Europa.
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5. Tiene algun recomendacion o sugerencia, segln su experiencia, ¢de como se podria
mejorar la practica de valorizacion inmobiliaria?

En valorizaciones en general ya sea de inmuebles u otra, prima la utilizacion del método de
flujo de caja descontado, es la preferida, ya que es la mas flexible para poder proyectar
cualquier factor en especifico de la compafiia o del inmueble. Por lo tanto, te da mayor
predictibilidad de los flujos.

En contraste cuando tomas valor de mercado puede que no estes recogiendo algun efecto
en especifico que si se puede recoger en el flujo de caja.

Finalmente, la primera opcién y la que predomina es el método de flujo de caja
descontado. Luego puedes tener la libertad si promedias o no. No deberia haber mucha
diferencia entre el valor obtenido por el Método de flujo de caja descontado y el método de
multiplos comparables. Es necesario siempre contrastas ambas metodologias utilizadas.

6. ¢Es posible llega a una metodologia estdndar?

Es dificil llegar a una metodologia estandar principalmente porque cada afio van
cambiando los factores. Por ejemplo, la tasa de descuento ha cambiado en los Gltimos afios
debido a que se incluyen nuevas consideraciones al momento de hacer las estimaciones. Existen
actualizaciones sin embargo la matriz de como valorizar un inmueble se mantiene
(Capitalizacion Directa). La norma solo te da los inputs y los lineamientos.

La mejor metodologia aislando cualquier tipo de lineamiento es la de capitalizacién directa
y la de mercado que contrasta tanto con multiplos y transacciones. Multiplos y transacciones
son mas complicados de conseguir en el mercado local dado que Per( no es un mercado muy
liquido. De todas maneras, se puede hacer el esfuerzo en revisar si es posible obtener
informacion confidencial.
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ANEXO 2

Entrevista N° 2

Miguel Abanto Corrales

Economista

Manager EY — Strategy and Transactions (SaT)

1. ¢Qué metodologias utiliza en la valorizacion de inmuebles?

Utilizamos enfoque de ingresos y pocas veces el enfoque de mercado. Respecto al enfoque
de ingresos, usamos el Flujo de Caja Descontados que pueden ser flujo de caja libre en el caso
de accionistas o en el caso de los fondos se debe considerar el flujo de los dividendos.

El enfoque de mercado lo tratamos de utilizar poco, dado que no se cuenta con mucha
informacion. Este enfoque utiliza el precio de mercado (precio por metro cuadrado multiplicado
por el metraje) o el Cap rate. El enfoque de mercado es muy practico pero muy limitado sobre
todo en el contexto de recuperacion de la pandemia. Es un enfoque que delimita mucho para
capturar la recuperacion de los inmuebles con respecto a las rentas. Por ejemplo, cuando la
vacancia es alta, los flujos de caja son castigados. Es importante considerar una normalizacion
de los ingresos y costos para multiplicarlo a un multiplo que también deberia estar normalizado.
No hace sentido afiadir la recuperacion.

En general, utilizamos el enfoque de los ingresos dado que considera informacién
historica, Por ejemplo, si es un centro comercial que viene operando, se tiene informacion
historica de las tarifas, GLA (area disponible para arrendar) y vacancia. Existe informacion
publica acerca de la vacancia de centros comerciales. En relacién con las oficinas, hay
consultores que brindan informacion acerca de la vacancia esperada y la vacancia historica y lo
tienen mapeado por distritos.

Si bien el método de flujo de caja descontado necesita de muchos inputs tales como
variables, es el método que mas se ajusta, sobre todo en este contexto (pandemia), dado que
permite recoger en los flujos la recuperacion y la normalizacion. Por lo tanto, es lo mas adapta
la realidad del inmueble.

En el enfoque de ingresos, la tasa de descuento utilizada para descontar los flujos futuros
varia, depende del tipo de negocio (oficinas, centros comerciales, etc.). Asimismo, hay dos
formas de incluir el riesgo del contexto de pandemia, uno puede ser a través de los flujos,
castigandolos mediante la vacancia, o incluyendo una prima a la tasa de descuento.

Respecto al Cap rate, no tenemos tantos indicadores. Hay ciertas consultoras que realizan
encuestas para determinar cual es el Cap rate de mercado.

Finalmente, el mejor método siempre va a ser el que tenga la mayor informacidn, dado que
serd el més ajustado a la realidad del activo.
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2. ¢Cuales son las variables que considera més relevantes en la valorizacion de
inmuebles?

Para centros comerciales y oficinas se considera la tarifa por metro cuadrado, GLA (el area
arrendable separando de las &reas comunes) y por Gltimo la vacancia.

En el caso de proyectos de desarrollo inmobiliario, si bien la tarifa por metro cuadrado
disponible para la venta es relevante, la velocidad de venta (cuantos departamentos se venden
por mes) es una nueva variable.

3. De acuerdo al tipo de inmueble, ¢existe alguna metodologia adecuada de
valorizacion?
Se puede utilizar la metodologia del enfoque de ingresos (Flujo de Caja Descontado), enfoque
de mercado (Mdltiplos) o el mix de ambas. Por ejemplo, se puede usar el Método de Flujo de
Caja Descontado para ver la recuperacion y en cierto afio cuando es un negocio maduro, se
utiliza el enfoque de maltiplos.

Si se decide optar por el mix de metodologias, se puede calcular un valor usando la
metodologia de flujo de caja descontado y hacer una segunda valorizaciéon utilizando maltiplos.
Posteriormente se asigna una ponderacion a cada multiplo a criterio del experto (segun
conocimiento de la industria, percepcién del mercado, etc.)

En muchos casos no tienes informacién comparable. Como informacion publica, se tiene
los precios de oferta de inmuebles que publica Urbania, nexos, etc.; que no necesariamente es de
una transaccion cerrada. En Peru no se tiene un repositorio de transacciones cerradas como si se
tiene en Chile.

Cuando se trata de un proyecto de desarrollo urbano, se tiene un periodo preoperativo que
no se puede recoger con multiplos y ademas se debe considerar el valor del dinero en el tiempo
de las etapas del proyecto, por lo tanto, para este tipo de proyectos es mejor considerar el flujo
de caja descontado como metodologia.

4. ¢ Considera un buen vehiculo de inversion los fondos de inversion inmobiliaria,
FIRBIsy FIBRAs?

En general me parece bien que se cree esas opciones, porgue son vehiculos para que
cualquier persona pueda invertir en bienes raices. Estas compafiias se encargan de los temas
administrativos, riesgos, impuestos.

Por otro lado, las Firbis y Fibras ayudan a las compafiias desarrolladoras de proyectos.
Ellos compran las plantas o edificios a los mismos duefios y se lo alquilan a ellos mismos. De
esta manera la empresa tiene liquidez, se deshace de activos no estratégicos y solo pagan una
renta.

5. ¢Cudl es el plazo promedio de retorno de inversion que considera es el adecuado
para este tipo de inversiones?

Para departamentos, el BCR publica cada cierto tiempo cual es el plazo promedio de
recuperacion por distritos. Como referencia puede ser de 10 a 20 afios de retorno.

Para proyectos méas grandes como son oficinas o centros comerciales, dependerd del tipo
de centro comercial que se tenga. Ademas, dependeré de los cambios que se puedan realizar
como ampliaciones, etc.

6. ¢En su experiencia, ha considerado la posibilidad de establecer el beta tomando en
cuenta informacion relevante de Pert o Latinoamérica?

Considerando Latinoamérica si puede ser, porque su mercado es mas liquido como
México, Brasil, entre otros.
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Por el lado de Pert no podria darse porque su mercado no es liquido por lo que no se puede
considerar un beta de mercado. Por esta razén caso yo diria que Latinoamérica es un mejor
indicador.

Lo que utilizamos en general son compariias de otros paises desarrollados de Europa y
EEUU dado que nos ayuda a ver cual seria el comportamiento optimo y el riesgo relativo en
funcion a la bolsa y eso es a lo que se debe apuntar. Recordemos que, dado que utilizas flujos de
caja futuros, esperas que la economia (Per() sea mas estable, haya mas dinamismo y por lo tanto
se comporten de manera mas similar a paises mas desarrollados.

7. Tiene algun recomendacion o sugerencia, segun su experiencia, ¢de como se podria
mejorar la préctica de valorizacion inmobiliaria?

La metodologia que se deberia usar teniendo la informacion disponible, seria el flujo de
caja descontada bajo el enfoque de ingresos, ya que nos permite capturar todo el potencial que
puede tener el inmueble y la vision de la compafiia que la administra.

El método de multiplos podria ser la metodologia méas usada si y solo si la informacion de
transacciones e inversiones es asequible. En otros paises como Estados Unidos el método méas
utilizado por los brokers es el enfoque de maltiplos dado que tienen una gran cantidad de
muestras de transacciones que finalmente no dista mucho del valor de mercado. Son tan
dindmicos que permite que sea una metodologia valida.

8. En funcidn a la investigacion realizada, para las valorizaciones de inmuebles
existen tres enfoques: i) comercial, ii) contable y iii) tributario, ¢es distinto el tratamiento
que realizas para valorizar?

El enfoque tributario esta relacionado con la depreciacién, asi como en el valor del activo a
nivel tributario o saldo tributario. En el caso que se tenga una politica de depreciacién distinta el
efecto es el impacto en los flujos, por ende, el efecto es por impuestos.

El enfoque contable esta relacionado con las IFRS o NIIF. La NIC 40 (Propiedad de
Inversion) da lineamientos para que en busqueda del valor razonable se pueda valorizar, que es
lo més cercano al valor de mercado. Por otro lado, la SBS dicta lineamientos para ciertas
compairiias, como las empresas de seguros y fondos de inversién que listan en bolsa, y propone
ciertos parametros para determinar la tasa de descuento que son diferentes a como se calcularia
de manera tradicional.
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ANEXO 3

Entrevista N° 3

Juan Luis Valdivieso

Economista

Gerente de Inversiones de Aseguradora Protecta

1. ¢Qué metodologias utiliza en la valorizacion de inmuebles?

Solo el flujo de caja descontado, ya que es el método que representa concretamente el valor
razonable.

2. ¢Cuales son las variables que considera maés relevantes en la valorizacion de
inmuebles?

La tasa de descuento, por lo general es la tasa del mercado inmobiliario como Cap Rate, en
lugar de la tasa WACC, el Cap Rate es la tasa de retorno gque exigiria un accionista por adquirir
un inmueble (ese seria su costo de oportunidad). La tasa WACC viene de una férmula que es el
promedio ponderado del costo de la deuda y del capital. Respecto al costo de la deuda se toman
las cotizaciones de bonos de empresas inmobiliarias en el mercado de capitales y en el costo de
capital lo mas aceptado es utilizar el modelo CAPM ajustandolo a variables peruanas como
riesgo pais o volatilidad propia de un mercado emergente como Perd.

En cuanto a la proyeccion de los flujos de caja, los principales inputs vienen de lo
establecido en los contratos de arriendo de cada inmueble y lo que se tiene que adicionar es el
tratamiento del valor de rescate donde prima el uso de la perpetuidad.

Repregunta integrante del grupo: ¢por pandemia se ajustaron los flujos o se ajustd la tasa
para normalizar los flujos?

Depende, si los contratos han sido renegociados dandole descuentos al inquilino eso se
debe reflejar en la proyeccion de los flujos de caja. En la tasa, si se hacen ajustes, por ejemplo,
en el beta por percibir un mayor riesgo en los negocios inmobiliarios 0 como sucedié en los
altimos meses la subida de las tasas de interés también se ven reflejados.

3. De acuerdo al tipo de inmueble, ¢existe alguna metodologia adecuada de
valorizacion?

En realidad, siempre va a ser el descuento de los flujos de caja, pero corresponde conseguir
cierta data puntual, no se puede usar los mismos indices de vacancia para un inmueble industrial
que para un inmueble comercial o para oficinas, lo ideal ahi es acudir a un experto en donde él
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haga un informe de indices de vacancia particulares de la tipologia del inmueble y de la zona
donde esta ubicado, por mas gue en una misma zona tengas un inmueble industrial y al frente un
supermercado tienen implicancias distintas en cuanto a su comportamiento que es de las
principales variables que hay que diferenciar entre cada tipo de inmueble.

Repregunta integrante del grupo: ¢entonces solo se centraria en la variable de la vacancia o
hay otras?

Ninguna en particular, en realidad para la proyeccion de los flujos de caja hay que usar lo
que dicen los propios contratos y las modalidades de cada contrato, por ejemplo, en centros
comerciales es normal que haya una treceava cuota al afio o que exista derechos de llave, lo cual
no existe en los locales industriales. La peculiaridad de los flujos de caja se recoge de lo que
dicen los contratos-uso de la perpetuidad.

Repregunta integrante del grupo: en Colombia utilizaban una metodologia por cada tipo de
inmueble, ¢es una practica comin o solo es un criterio que ellos han usado?

No he visto eso aca. En el portafolio de aseguradores tenemos diversos tipos de inmuebles
y al momento que son auditados, el criterio es el mismo.

Repregunta integrante del grupo: hemos revisado que se usa flujos de caja descontados,
pero se complementan con otros métodos como capitalizacion directa o maltiplos, ¢cual es tu
opinion de estos métodos complementarios?

Si, eso suele darse como corroboracion de los datos usados y ver si son razonables y se
toman como un criterio adicional como testeo, pero al final lo que se refleja en la contabilidad
es el valor razonable que arroja el flujo de caja descontado. Las NIIF tienen su prelacién sobre
gue método es el primero que se debe usar y siempre es flujos de caja descontados, es el que
cubre todos los criterios financieros. Es valido que se presenten métodos complementarios, pero
siempre son junto al flujo de caja descontado.

Repregunta integrante del grupo: hay enfoque de ingreso y de mercado, en Estado Unidos
si usan el de mercado dada la cantidad de informacién que tienen. A tu criterio, ¢seria una
metodologia mas adecuada si se dispusiera de la informacién o siempre debe ser bajo el enfoque
de ingresos, flujos de caja descontado?

Si el Método de Flujos de Caja Descontado recoge la realidad del negocio, deberia darte lo
que resulta de una transaccion real, el problema es que no hay una base de datos pablica donde
estén todas las transacciones, los peritos que hacen el célculo de valor de mercado ven precios
de oferta de ventas (adondevivir.com) pero no es como tener el precio ofrecido (BID), ni el
precio negociado por el comprador, sino un punto medio entre ambos. No es poca cosa entre la
aspiracion del vendedor y lo que en realidad se percibe. En nuestras operaciones de venta nos ha
dado que nuestros flujos si se ajustaban al precio que se llega a vender.

Si hubiera una base de transaccion seria stper (til, lamentablemente no lo hay. Pero el
flujo de caja deberia llevar a que los dos agentes libres terminen realizando una transaccién de
compraventa.

Repregunta integrante del grupo: ¢El regulador les aceptaria hacer una valorizacion con el
método de comparables? ;O es requerido un enfoque de ingresos?

La norma indica que, a partir del 2024 en adelante, se utilizara descuentos de flujos de
caja. Sin embargo, requiere que se tenga el método comparable para verificar que conversan y
no hay distorsiones sustanciales.

Repregunta integrante del grupo: ¢y el enfoque de costos se utiliza para algun escenario?

Es el mas inadecuado, pero hay empresas que lo usan porque el método del costo es
terreno nunca se deprecia y lo que has edificado lo vas depreciando en el tiempo, por eso se dan
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distorsiones terribles después, cuando una empresa que tiene negocios inmobiliarios decide
adecuarse a NIIF, y no han usado valor razonable, se le infla el balance porque tiene inmuebles
gue aparentemente valen cero, pero en realidad valen millones de dolares.

Repregunta integrante del grupo: ¢crees qué es el método més sencillo?

Si es lo més sencillo porque reflejas lo que te costd y lo vas depreciando, pero termina
como en una trampa, porque si un dia quieres vender el inmueble terminas pagando un impuesto
a la renta tan obsceno que te impide liquidar el inmueble porque en tus libros vale 100 soles,
pero lo vendes a 10 millones de délares entonces hay un impuesto gigante por la utilidad que
generas extraordinariamente y eso es lo que evita el valor razonable.

En Chile se usa valor razonable, pero es tasacion nomas, no flujos de caja. Acé se deja a
eleccion de las aseguradoras. Pero el regulador ya dijo que todos tienen que usar valor
razonable.

4. En su experiencia, ¢ha considerado la posibilidad de establecer el beta tomando en
cuenta informacion relevante de Peru?

No hay y no se sugiere. La Unica seria Fibra Prime que cotiza en bolsa, pero es stper
iliquida, en lo que va del afio ha transado dos veces, por eso se sugiere tomar el beta de un
mercado desarrollado. Damodaran lo presenta para mercados emergentes.

Se podria hacer tedricamente con Fibra Prime, pero no va a salir nada.

5. ¢Considera un buen vehiculo de inversidn los fondos de inversién inmobiliaria,
FIRBIsy FIBRAS?

Depende del apetito al riesgo del inversionista, pero con el cambio al impuesto a la renta
gue se hizo en el gobierno de PPK, unifico el IR de negocios inmobiliarios. Ya que el IR que
paga el inversionista de una FIRBI o FIBRA es de 5%.

Si, hace sentido para alguien que le interese entrar a invertir en negocios inmobiliarios,
porque si un inversionista quiere entrar a comprar un inmueble, adquiere todo el riesgo de la
vacancia, de gestién, tendria que negociar y el riesgo crediticio de la contraparte esta 100%
concentrado, hay un riesgo de reinversion cuando se va el inquilino y tienes que buscar otro y
tienes que remodelar. En cambio, las FIRBIs o FIBRASs estan atomizados a una cantidad de
inmuebles donde la vacancia se diluye entre todos y las gestiones de recolocacion de
remodelacién a alguien que estd metido en el negocio.

Mas que recomendarlo o no, dependera del apetito al riesgo del inversionista.

En mi opinidn es un negocio bien noble, porque los negocios inmobiliarios de renta son
una especie de simil de bono con garantia inmobiliaria y precisamente por eso aventaja a un
bono, si un bono hace default tienes que formarte en la cola con los otros acreedores y esperar a
gue te toque la devolucion, por el contrario, si un contrato de arriendo te deja de pagar, sacas al
inquilino, pero tu tienes la propiedad y la puedes recolocar.

6. Tiene alguna recomendacion o sugerencia, segun su experiencia, ¢de cdmo se
podria mejorar la practica de valorizaciéon inmobiliaria?

Si, lo que se requiere es un poco mas de casuistica y una fuente pablica de informacion.
Las transacciones podrian estar en una fuente publica en donde se pueda observar el precio que
se pacto.

Sigue habiendo ambigiiedades sobre variables puntuales de como proyectar la tasa de
descuento, de como proyectar el flujo de caja; seria oportuno que haya principios estandares (en
otras economias hay) que sirvan como referencia para todos los que quieren adecuarse a NIIF.
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Repregunta integrante del grupo: ¢existe alguna economia que ya cuente con esos
principios estandares?

En México hay estas normas estandares para las FIRBIs y FIBRAS, ya que casi todas
cotizan en bolsa, entonces si hay informacién.
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ANEXO 4

Entrevista N° 4

Luis Chavez Bedoya

Ing. Industrial.

Jefe del Area Académica de Contabilidad, Finanzas y Economia y Profesor Investigador de
ESAN Graduate School of Business.

1. ¢Qué metodologias utiliza en la valorizacion de inmuebles?

Lo principal debe ser utilizar Flujos de Caja Descontado, me parece que ese método
deberia ser.

2. ¢Cuales son las variables que considera mas relevantes en la valorizacion de
inmuebles?

Para centros comerciales las variables son ubicacidn, trafico, vacancia, ocupacion, tasa de
descuento.

Comentario y repregunta integrante del grupo: Un entrevistado nos indic6 que el Cap Rate,
por lo general acé en Perd, se obtiene de encuestas a especialista del medio que brindan la tasa
gue presumen deberia valer esa inversion y el WACC es con informacion del mercado y deuda
de la empresa.

Repregunta integrante de grupo: ¢Cudl seria una buena forma de hacer el célculo de
descuento? Por ejemplo, un entrevistado nos dijo que el Cap rate no lo usaba porque se obtenia
de una encuesta a especialistas que daban su impresién de mercado en ese momento (pandemia)
puede ser subvaluado sobrevalorado; por tal motivo, no lo consideraban; en cambio el WACC
predecia mucho més el proyecto. En contraste, otros entrevistados mencionaban que usaban mas
el Cap rate dado que reflejaba de mejor manera el feeling del mercado y que también tenian
considerado el calculo del WACC pero como un método adicional para hallar la tasa de
descuento.

Ese Cap Rate se entiende ¢como la tasa que ellos fijan arbitrariamente?
Respuesta integrante del grupo: Si, para descuento.

Conceptualmente lo que ocurre es lo siguiente, si se va a utilizar los flujos de caja
descontado, los flujos que se descuenten tienen que reflejar el riesgo inherente de esos flujos
como idea general.

Repregunta integrante de grupo: ¢Que debe de cumplir esa tasa de descuento?

Debe ser mayor que la tasa del financiamiento que estas tomando, esto es lo principal.
Después lo podemos sofisticar, con los supuestos y caracteristicas que tenga la persona que esta
evaluando esto, si es un inversionista que puede diversificar en diferentes rubros de repente un
modelo de CAPM puede acomodarse mas para encontrar la tasa del accionista.

Sino no diversificarnos tanto y basicamente esta la mayor parte de su riqueza en ese sector,
ese modelo no serviria muy bien por qué no podrias diversificar todo el riesgo que podrias tener.

Entonces podriamos indicar que usan el Cap Rate porque basicamente nos indica cuanto
dinero podria ganar, pero en realidad es solo la informacion del accionista y no considera la
fuente de financiamiento. Si se tiene el costo de financiamiento es facil hacer un calculo tipo
WACC, debido a que siempre tiene que haber una ponderacion con las fuentes de
financiamiento, porque no tiene sentido dar una tasa para descontar solo con la informacion del
accionista cuando se tiene una estructura de financiamiento determinada.
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Pero considerando que el Cap Rate se toma como la tasa de descuento directamente, podria
darse si dicha tasa tiene incluido el efecto sistematico. Por ejemplo, si se tuvieran varias
propiedades, y mi proyecto o empresa es una combinacién de propiedades, todos los
arrendatarios tienen un riesgo, pero como son varios arrendatarios y distintos, ese riesgo
disminuye y probablemente te estés quedando con un riesgo sistematico (riesgo del sector
mismo), antes que captar el riesgo idiosincratico de un arrendatario en particular; porque si yo
tuviera una sola casa y mi inquilino pierde el trabajo, mi riesgo es mayor porque depende sélo
de un arrendatario.

3. De acuerdo con el tipo de inmueble, ¢existe alguna metodologia adecuada de
valorizacion?

Se tendria que definir bien que es la metodologia, ya que se puede utilizar los flujos de caja
descontados, lo podrias utilizar tanto para un departamento, edificio o local comercial. Las
propiedades de alquiler pueden tener otras variables distintas a un local comercial a eso se
refieren con esa metodologia que sea distinta, no creeria que una valorizacién use el flujo de
caja descontado y la otra los maltiplos.

Comentario integrante de grupo: Por ejemplo, en Colombia un fondo de inversion
inmobiliario, tiene para retail un enfoque de comparacion directa, para bodegas enfoque de
costos y para locales institucionales flujo de caja descontado.

Puede ser que tengan una mejor informacion o de repente el mercado colombiano tendra
una particularidad distinta, no sé si aca utilizan cosas distintas.

Esto también podriamos considerarlo como un problema general en el sector inmobiliario
peruano, dado que se debe tener una politica de pricing para disponer de informacion.

El valor de mercado deberia responder al flujo de caja descontado, que en mi opinion deria
coincidir con el precio que esta en el mercado.

4. ¢ Considera un buen vehiculo de inversion los fondos de inversion inmobiliaria,
FIRBIsy FIBRAs?

Si en términos general, pero no se tiene una medida realmente del riesgo de esas
inversiones y al ser fondos no tan liquidos seria como invertir en las sombras.

Es un buen vehiculo, pero no es muy transparente en el tema de riesgo, no puedes revisar
la volatilidad de estos, tampoco la relacion con otros activos.

Repregunta integrante de grupo: ¢Pero eso solamente es para FIRBIs y FIBRAs o también
con los REITs de EEUU?

Muy diferente son los REITs de Estados Unidos donde si cuento con mas informacion de
mercado. Aca el problema es la informacion.

No podria recomendar estos fondos, por el simple hecho de no conocer el riesgo de estas
inversiones.

5. Tiene algun recomendacion o sugerencia, segiin su experiencia, ¢de cdmo se podria
mejorar la préactica de valorizacion inmobiliaria?

Yo creeria que nos falta llegar a tener alguna de estas paginas de EE. UU., donde se
obtenga los precios de transacciones en las zonas aledafias, esto daria transparencia al acceso de
las transacciones en una zona determinada. Y lo otro que seria interesante, seria tener un indice
de precios que refleje caracteristicas, por ejemplo, los censos de CAPECO.

Comentario integrante de grupo: De hecho, acé en Per( hay informacion, pero tienes que ir
a registros publicos.
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Efectivamente, no hay una empresa publica donde se pueda observar los precios al cual
concretaron ventas de inmuebles que sea una guia para considerar.

Comentario integrante de grupo: Es ahi donde las fuentes son los precios donde se estan
ofertando, pero no tienen el precio final.

Si, no tienen el precio final y puede haber descuentos de 15 a 20% sobre la lista. Entonces
para mi, el tema de la informacién es lo basico.

6. En su experiencia, ha considerado la posibilidad de establecer el beta tomando en
cuenta informacion relevante de Pert o Latinoamérica?

Comentario integrante de grupo: Otros entrevistados comentan que Pert no es un mercado
liquido, no hay informacion de transacciones de compra-venta, puede gue se dé una cada
trimestre y por ello no tiene sentido calcular uno con informacion de Peru.

Respuesta de entrevistado: Yo creeria que tienen razén y se podria importar una beta del
sector inmobiliario, un poco de las cosas que se estan viendo como el mercado més liquido,
como el de USA o tienes que meterle mas de un factor de correccién por el riesgo, ahi es donde
vienen las diferencias y no solamente es un riesgo que viene de otro mercado, sino también hay
un tema de liquidez al momento de no haber negociacién hay un costo mas de liquidez que no
se esté valorizando, entonces la estimacion que podemos hacer del beta o algin modelo de
CAPM podria ser delicada porque no se cumple los supuestos para aplicar el modelo.

El hecho de poder aplicarlo en otro pais, tropicalizandolo un poco y agregar el riesgo pais,
no perdemos nada haciendo los calculos. Pero de ahi usar el beta 0 CAPM para calcular la tasa
de descuento, hay un tramo largo por que realmente no sabes cuanto riesgo no es sistematico.

Tal vez con la poca informacion peruana podria calcularse, pero como beta base para dar
cierta idea de cuanto podria ser, lo usaria como una tasa referencial o una beta razonable. en lo
personal, importaria informacion de afuera y la penalizaria antes de usarla en el mercado local.

Comentario integrante de grupo: Usted si nos indica que podemos usar como dato, pero
los otros entrevistados fueron tajantes con su NO.

No te va a hacer dafio, si es razonable puede ser que si 0 no, pero esta fundamentado antes
de decir un si 0 un no sin fundamento.

Comentario integrante de grupo: Segun su experiencia, ha visto algin caso en donde se
realizé una valorizacién utilizando los flujos descontados agregandole la metodologia de
opciones reales.

No lo he visto directamente, ; COmo seria una valorizacién que incluye acciones reales?
Tendria que haber algun tipo de flexibilidad al momento de analizar la inversion, por ejemplo,
puede que yo tenga un alquiler, pero yo tenga la posibilidad de cancelar ese contrato de alquiler
y poder venderlo si las condiciones se dan, entonces si yo tengo ese tipo de flexibilidad en los
contratos si pudiera haber opciones reales porque se puede tomar una opcion optima de vender o
no la propiedad, en un momento determinado y no tener un flujo de alquiler determinado.

También se pueden utilizar las opciones reales en contratos de alquiler-venta, se puede
alquilar y después dar la opcién que otra persona lo compre, entonces ahi también puedes usar
las opciones reales, tal vez no tuya, pero si de la otra persona, porque la otra persona tiene la
opcion que tu le hayas dado.
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