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Introduccioén

El trabajo de investigacion consiste en analizar el desempefio y el comportamiento de
los vehiculos de inversion denominados como “FIBRAS” Fideicomiso de Inversiones en
Bienes Raices, dichas empresas cotizan dentro de la bolsa mexicana de valores. Se
enfocara el andlisis para los fideicomisos con mayor participacion en vivienda.

Se tomard como base los REITs que tienen presencia en Estados Unidos de
Norteamérica, siento la misma complexion de dichos fideicomisos en México.

Se analizan los precios de las acciones para cada fideicomiso, tomando como punto de
partida el precio de salida a la bolsa hasta la tltima cotizacién del afio 2019.

Antecedentes

El sistema financiero mexicano atraveso por una serie de etapas, donde el principal
objetivo fue la exploracion en la innovacion y profundizacion financiera, por tanto, se
buscaba tener mayor resistencia y una gran flexibilidad dentro de propio sistema
mexicano en inmerso dentro del mercado internacional financiero (Correa, 2009).

La primera etapa se dio dentro del mercado financiero mexicano, al desregularizarse el
mercado interno, a través de la eliminacién de controles cualitativos, tales como politicas
regionales, politica comercial y subsidios. Con esto se buscaba construir una estructura
institucional para un sistema financiero que tuviera la capacidad de captar inversion
extranjera.

La liberalizacién de la tasa de interés se va a flexibilizar con una fijacion de dichas tasas,
a través de ajustar al alza las tasas pasivas, a la par se cre6 un indicador del costo de
fondeo del sistema bancario (CPP), esto sirvié para la fijacién de las tasas, donde se
deberian desregular gradualmente (De la Rosa, 2019).

Para esta fijacion de la tasa de interés se va utilizar el sistema de encaje legal que vamos
a definir como “instrumento de politica monetaria que obliga a las entidades de
intermediacion financiera a mantener en el Banco Central” (Senado, 2009), esto quiere

decir, se debe de tener reservas en efectivo en caja fisica, habitualmente es el 10% del
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total depositado en dicha institucién?, en otras palabras, se tomaron medidas para
racionalizar el mecanismo de encaje, donde se va a establecer en una Unica tasa para
los instrumentos financieros dentro de la banca multiple (CEPAL, 2000).

La segunda etapa se detond la innovacién financiera teniendo que reformar las reformas
ya establecidas con respecto al sistema financiero, se enlaza con el encaje legal, la tasa
de interés y sumando el crédito dirigido, la privatizacion de la banca y la autonomia del
banco central, la capacidad de competencia entre los participantes del mercado sera
clave para el desarrollo financiero de México.

El crédito dirigido consistia en otorgar subsidios directamente en la tasa de interés, por
parte de los bancos comerciales hacia clientes en especifico, un ejemplo, otorgar un
crédito productivo, posteriormente se eliminaron todos estos subsidios otorgados porque
se fijaron por arriba del total de costo porcentual de captacion de la banca comercial.
Basicamente, se buscaba llenar de liquidez el mercado a través de la otorgacion de
créditos a un grupo en especifico dentro de la economia.

La terceray ultima etapa, México se condujo a la integracion de los mercados financieros
internacionales, a través de la eliminacion de controles de capital, se introdujeron
mecanismos, donde, se disefiaron instrumentos financieros que en su momento eran
fundamentales para poder entrar al mercado internacional (CEPAL, 2000: 25).

Al Banco de México (Banxico) se le otorga la independencia con una reforma en 1993,

para abril de 1994 entra en vigor la Ley del Banco de México donde:

Las funciones y administracion de Banxico seran autbnomas.

El objetivo principal serd mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
denominada como Peso mexicano.

Banxico debe mantener una cooperacion con los organismos encargados la regulacion
del tipo de cambio y la regulaciéon bancaria (aqui es donde Banxico y la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) estaran enlazados).

1 Véase directamente en: Senado, 2009. Gaceta del Senado



Banxico es el organismo que resguarda las reservas internacionales de México, dichas
reservas son fundamentales para poder brindar la estabilidad econdémica a una nacion,
ya que la capacidad de pago tendré una relacion directa con la confianza de los posibles

inversionistas, tales que, podrian engrosar el sistema financiero de tal nacion.

Ademas tiene un rol dentro del sector financiero solamente como prestamista de Ultima
instancia, para garantizar que dentro del mercado exista un grado de liquidez aceptable,
para llevar a cabo esta accion, va a implementar una serie de instrumentos financieros,
donde los bancos privados o comerciales “introduciran” liquidez a la economia,
aclaremos que los bancos privados no crean dinero, solo son intermediarios para otorgar
préstamos con una tasa preferencial, en otras palabras, se daréa una tasa interior a la del
mercado para hacer un poco mas atractivo el pedir créditos (Ossa, 2003:24).

A continuacion, abordamos algunas caracteristicas de la CNBV y algunos elementos que
se consideran para la revision de las semblanzas de los Fideicomisos de Infraestructura
en Bienes Raices (FIBRAS).

La Comision Nacional Bancaria de Valores (CNBV) se crea el dia primero de mayo de
1995, con el principal objetivo de supervisar, regular a todas las entidades que
conformaran el sistema financiero en México, buscando tener un correcto enlace,
desarrollo y estabilidad para poder proteger los intereses los publicos (CNBV, 2018) .
La CNVB tendra a su cargo la regulacion y supervision a las instituciones de crédito,
aseguradoras, almacenes generales de depdésitos, afianzadoras y en cierto grado a la
Bolsa de valores y a los agentes, con un unico objetivo, impulsar y propiciar el desarrollo
de la economia financiera del pais (CNBV, 2018).

Un FIBRA busca fomentar la inversion directamente en el sector inmobiliario, teniendo
dos formas de hacerlo; ya sea construyendo edificaciones o afiadiendo inmuebles
destinados al arrendamiento para ambos casos.

El primer FIBRA que comienza a cotizar en la Bolsa Mexicana de valores es FIBRA UNO
(FUNO) en el afio 2011, en realidad los FIBRAs son relativamente jovenes en México,
respecto a los mercados financieros de otros paises, como, por ejemplo, el de Estados
Unidos de Norteamérica, donde actualmente hay mas de 220 FIBRAS, este mecanismo
funciona desde 1960 (Carazos, 2015: 1357).



Cuadro 1 FIBRAS que cotizan en México 2011 — 2019

FIBRAS cotizantes en México dentro de la Bolsa de Valores

FIBRA

FIBRA FUNO

FIBRA Hotel
FIBRA Mcquiarie

FIBRA Inn
FIBRA Terrafina 13
FIBRA Shop

FIBRA Danhos

FIBRA ProlLogis

FIBRA MTY

FIBRA HD

FIBRA Plus

FIBRA NOVA

FIBRA EDUCA

FIBRA Upsite

Clave de pizarra en
la Bolsa Mexicana
de Valores

FUNO

FIHO
FIBRA MQ

FINN
TERRA
FSHOP

DANHOS

FIBRAPL

FMTY

FIBRAHD

FPLUS

FNOVA

EDUCA

FIBRA UP

categoria

Comercial
industrial
oficinas

Hotel

Comercial
industrial

Hoteles
Industrial
Comercial

Comercial
Oficinas

Industrial

Comercial
industrial
Oficinas

Comercial
Educacion
Oficinas
Industrial

Comercial
Industrial
Oficinas
Vivienda

Escolar
Industrial
Oficinas

Educacion
Oficinas

Industrial
Oficinas

Fuente: Elaboracién propia con base en cada FIBRA.

Salidaala
bolsa

2011

2012
2012

2013
2013
2013

2013

2014

2014

2015

2016

2017

2018

2018

Precio al iniciar
operaciones

$19.50

$18.50
$25.00

$18.50
$28.00
$17.50

$26.00

$27.02

$12.00

$10.00

$15.00

$19.50

$42.70

$37.00



En el cuadro 1 se observan las FIBRAS que cotizan en México desde la salida a la bolsa
hasta el afio 2019.Se pueden observar los precios de primera cotizacion y los nombres

de cada fideicomiso para poder buscar su prospecto.

Marco tedrico

Se toma como base para la investigacion el modelo de crecimiento Solow-Swan,
posteriormente se presenta el portafolio de Markowitz, se utilizara dicha informacion para

el andlisis de este trabajo de investigacion.

La inversion
Los modelos de crecimiento en la linea neoclasica buscan descubrir los factores o
variables que determinan a largo plazo la tasa de crecimiento de un pais. La relacion tan
estrecha que existe entre los rendimientos decrecientes y la acumulacion fisico de capital
muestra que la tasa de crecimiento y el progreso técnico puede aumentar con innovacion
y un aumento en la inversion privada, ambos factores son necesarios para tener
crecimiento econdémico nacional (Sala-i-Martin, 1994: 5).
“La clave del crecimiento, pues, sera la inversiéon por parte de las empresas” (Sala-i-
Martin, 1994: 9).
Se parte del modelo de Solow—Swan porque en él se considera que el crecimiento de
una economia podria llegar por el lado de la oferta, es decir, si se llegara a gestionar la
curva de oferta a través de la inversion, la productividad o la acumulacion fisico de capital.
El modelo de Solow-Swan pertenece a la corriente neoclasica de crecimiento econémico,
partiendo del equilibrio general.
Solow define la identidad de renta nacional asi:

Y, =C, + I, + G, + XN,
A continuacion, se explican los elementos de la ecuacion de la renta nacional
Y; : representa el Producto Interno Bruto total de una economia con gastos de Gobierno
y abierta a las exportaciones e importaciones; C;: corresponde al gasto total de las
familias en bienes y servicios dentro de una economia limitando el espacio geografico a
la misma; I;:se va a definir como la inversion en bienes y servicios de empresas

extranjeras (ahorro externo); G,: sera el total de gasto gubernamental tanto inversion por
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parte del Gobierno como gasto en bienes o servicios; XN, : representan las exportaciones
netas, donde se contabilizan los gastos de paises extranjeros menos los gastos de los
residentes dentro del mismo pais, en otras palabras, seran las exportaciones totales
menos las importaciones totales dentro de una nacié y t : Periodo de tiempo en que se
esta calculando la variable.

Comprendiendo cada componente de la identidad contable de la renta nacional de un
pais la vamos a definir en dos partes: Yt : Va a representar el total de la oferta dentro de
una economia abierta; mientras que C,+ I, + G, + XN,: representara el total de la
demanda agregada en una economia abierta y con gobierno (Sala-i-Martin, 1994:10).
Las variables que componen la demanda agregada no son posibles de estudiarlas todas
al mismo tiempo, por lo tanto, nos concentraremos en la “inversion de capital fisico como
motor fundamental del crecimiento a largo plazo”; partiremos de Ceteris paribus para el

resto de los componentes de la identidad contable (Sala-i-Martin, 1994:10).

Economia cerraday sin Gobierno

La primera y mas sencilla simplificacion del modelo de Solow — Swan sera tomar una
economia cerrada al comercio exterior y sin gobierno, no existen exportaciones ni
importaciones, por tanto, quedan fuera todos los movimientos de capitales, por tanto,
todo el ahorro que se pueda presentar por una economia en estos supuestos quedara
dentro de la misma economia, con respecto al gobierno, partiremos de supuesto donde
no gasta de ninguna forma (Sala-i-Martin, 1994:11-12).

Para analizar el modelo de Solow — Swan teniendo una economia cerrada y sin ningan
tipo de movimiento por parte del Gobierno, se presentan dos supuestos:

XN, =0

G,=0

Donde: XN, . representara un nulo movimiento con respecto a las importaciones y las
exportaciones; G,. no existe ningun tipo de gasto gubernamental tanto en bienes o

servicios como en administrativos.



La nueva identidad contable queda de la siguiente forma:

Yt =Ct+It

Donde:

Y; : Producto Interno Bruto.

I;: Inversion

t. Periodo de tiempo en que se esta calculando la variable.

El ahorro de las familias ser& igual a la inversion o a la demanda por parte de las
empresas. (Sala-i-Martin, 1994:11-12).

Factores de produccion neoclasica
Para obtener Y, es necesario tener combinaciones de factores de trabajo, capital y
tecnologia, de esta manera, obtenemos la oferta de una economia.

Factores de produccion (inputs)

L. Trabajo. Cantidad de trabajadores dentro de una economia en el momento t

K,: Capital. Cantidad de bienes inmuebles, maquinaria y utensilios fisicos necesarios
dentro del proceso de produccion. En esta investigacion adquirir o absorber empresas
por otras empresas de mayor dimension no se considera crear capital.

A;: tecnologia. Capacidad intangible de producir con mas rapidez y menor costo. El nivel
de tecnologia dependera del pais estudiado, en este trabajo debemos de recordar que
México es un pais en vias de desarrollo, por lo tanto, no nos enfocaremos en desarrollar

o crear tecnologia.

El capital y el trabajo son bienes rivales, la tecnologia es un bien no rival, en otras
palabras, los dos primeros factores pueden ser excluidos por las personas dentro de la
economia y el factor tecnologia no tendra como la caracteristica la rivalidad. (Sala-i-
Martin, 1994:12)

Cuando se hacen las diferentes combinaciones entre los tres factores de produccion, se

obtiene la siguiente funcién de produccion neoclasica:



YtzF(Kt-I'Lt-I'At)

Donde:

K, : Capital

L : Trabajo

A, : tecnologia

t : afio que se esta calculando la variable

Lo anterior muestra que el Producto Interno Bruto va a depender de los movimientos o
fluctuaciones que presenten tanto el capital como el trabajo y la tecnologia, apuntamos
que para efectos de este andlisis K, tendra una variacién, y por tanto, L, y A; se
mantendran en Ceteris Paribus.

Esto nos muestra que si K, aumenta Y, porque se tiene una relacion inversamente
proporcional. Por tanto, este supuesto sera el que tomaremos; si K,aumenta,

Y,aumentara.

Propiedades de la funcion de produccion Neoclasica
Las propiedades de la funcidn neoclasica se van a entender como funciones
matematicas en donde el nimero de combinaciones entre factores; capital, trabajo y

tecnologia deben de satisfacer:

Funcién de produccion con rendimientos crecientes a escala.

Si multiplicamos K y L por una A constante, y la produccion se multiplica y aumentar en
proporcion de A (homogeneidad en grado 1), A no se multiplica por A.

La productividad marginal de los factores de produccion es positiva pero decreciente del

K y L cuando estan analizados por separado.



La funcién de produccién neoclasica cumple las condiciones de Inada: (Fare, 2002)

El valor de la funcion en cero es cero

La funcién es continuamente diferenciable (Funciones que tienen derivadas)
La funcidn tendra que ser estrictamente creciente en x

La derivada que se presente es decreciente, por tanto, sera de forma concava.
El limite de dicha derivada tiende a infinito pero positivo.

Cuando el limite de la derivada tienda a infinito es positivo y cero.

Las condiciones de Inada son requerimientos que exigen que la productividad marginal
del capital es necesario que se aproxime a cero cuando K tiende a infinito. (Sala-i-Martin,
1994:11-12)

Funcién de produccion Cobb- Douglas

Douglas y Cobb, formularon la funcion de produccion Cobb-Douglas, donde se muestra
gue la divisién de la renta nacional que se da entre los trabajadores y los capitalistas, a
largo plazo se mantiene de forma constante. (Sala-i-Martin, 1994:15)

Dicha funcion deberia de mantener dos propiedades:

Renta del Capital = (Producto marginal del capital) e K = aY

Renta del Trabajo = (Producto marginal del trabajo) e L = (1 — a) Y

Donde:
a : Constante
Se toma que:
O<a<l.
Por lo tanto:
Y, = A K% L9,
Para poder satisfacer las propiedades neoclasicas de la funcion de producciéon Cobb-
Douglas (Sala-i-Martin, 1994:16).



Renta capital= (Producto marginal) * K= «
Renta del trabajo= (Producto marginal del trabajo) *T=(1—a) Y

Donde a es constante, que mide la fraccion de la renta del k

Cobb- Douglas es una funcién de produccién neoclasica presentar, instrumentos a
escala constantes

AAK)® (AL)1™%=AAK* L}~%*= AY

Analisis de estado estacionario del modelo de Solow

El aumento en (A4,s,6)va a provocar un aumento en el stock de capital existente

determinado por K.

Gréfica 1 Analisis del estado estacionario

Funcion de k

f(k)

(6+n) k

sf (k)

k Kk~

Fuente: Elaboracion propia con base en Sala i Martin, 2000; 22
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Donde:

f(k) Es una funciébn de produccién siempre positiva y creciente que va a ser
representativa del producto marginal del capital, también sera infinita.

(6 + n) k Curva de depreciacién donde en es la pendiente, es decir, una constante; n =
constante, § = depreciacion.

sf (k) Representara la curva de ahorro con una forma céncava y creciente.

K* Estado estacionario con k=0 no aumenta k, no existe produccién, que presenta
rendimientos decrecientes del capital donde s es contante.

Con k = 0 no aumenta el k por tanto la economia no crece.

Por lo tanto, la presente investigacion pretende centrarse en que k # 0 para que de esa

forma se pueda llegar a un stock capital de estado estacionario de K*.

Lareglade oro de la acumulacion de capital fisico

Se busca el crecimiento econdmico dentro de una economia con un solo objetivo, un
aumento en el nivel de bienestar de los individuos dentro de una sociedad.

Los individuos elegiran una tasa de ahorro de consumo per capita, para que el estado
estacionario presentara un aumento en nivel de consumo, la Regla de oro se denotara

como K,,,

Modelo de Solow -Swan con una extension de crecimiento endégeno AK, en este

modelo no se satisfacen las condiciones Inada (Barro, 1986)
Modelo de crecimiento enddgeno: tecnologia AK
Un supuesto para este modelo serd; a largo plazo los cambios de tecnologia si existe.

Partiendo de una funcion de produccién en el stock en el capital con una forma lineal:

Yt = AKt

11



Donde:

A : Constante.

El modelo de tecnologia AK no pasa por desapercibido el trabajo o los trabajadores que
van a trabajar para poder producir bienes y servicios. El capital y trabajo son

fundamentales para el modelo AK (Barro, 1986).

Para el modelo AK tendremos estos nuevos supuestos:

= Tenemos rendimientos constantes a escala.

= Se presentan rendimientos positivos, pero no decrecientes con respecto al capital,
aqui la segunda derivada de la funcion de produccién no da cero, por tanto, no se
cumple la segunda propiedad de las propiedades neoclasicas.

= Las condiciones Inada no se satisfacen, el producto marginal del capital es igual

a A, K tiende a infinito.

Quedan de la siguiente manera:

k=sdk — (6 + nk
Si tenemos un aumento en el capital sobre la capacidad productiva, esta se vera reflejada
en la demanda agregada de los bienes y servicios. Es una las consecuencias positivas
del modelo neoclasico.
Partiendo del modelo de Solow — Swan, se muestra un modelo de crecimiento enddgeno,
con fluctuacion del capital, donde tal movimiento sera a largo plazo y el cambio se dara
directamente en la demanda agregada de bienes, por tanto, los otros dos factores de
produccion; trabajo y tecnologia, quedaran en Ceteris Paribus.
Cuando se tiene un acervo de k, esta va a depender del acervo de capital anterior

K,_,como mostramos la funcién de produccion neoclasica.
ye = f(Ke—1, 1)

12



El acervo total de capital retne el k pasado K,_; mas el capital presente K; durante el
periodo, pero el acervo total de capital es un (esfuerzo) en el aumento del ahorro una
reduccién de activos financieros o préstamos; dejando a un lado el consumo o el ocio.
(Barro, 1986)

Si el acervo total de capital aumenta, aumentara la demanda agregada.

A consecuencia de este aumento se daran dos efectos:

Cuando hay un aumento en la riqgueza se desincentiva el trabajo

Al incrementar el capital fisico la curva de producto marginal del trabajo va a aumentar.

Determinacion del acervo de capital:
Ki=Kiq + 1 — 6Ki

Lo anterior se describe de la siguiente manera; K, va a ser el acervo de capital de una
economia; I, representa la inversion total; t es el periodo que se estudia; t — 1 representa

el periodo de tiempo anterior o periodo rezagado.

Dentro de cada componente se va a incluir r, que es la tasa de interés real del periodo
estudiado. Aumento del acervo de capital durante el periodo

Con un incremento en el k, partiendo del k = 0 a k,, se va a presentar un aumento en la
demanda del consumo, que, si la inversidn neta aumenta, la tasa de interés real va a
incrementar.

Para el trabajo de investigacion, se tomaran los metros cuadrados como capital fisico o
acervo de capital acervo, para crear una linea con la Formacién Bruta de Capital, de tal
forma, se podra hacer un analisis de cuanto se ha destinado a invertir en capital con
respecto a los metros cuadrados que poseen cada FIBRA.

Continuando con el marco logico se utiliza como base la interpretacion de los precios
accionarios de cada fideicomiso, se presenta el portafolio de Markowitz.

Se estudia el portafolio de inversiones de forma tedrica para posteriormente aplicar dicha

teoria a intervalos de confianza.

13



Portafolio de Markowitz

Se debe de considerar la regla del inversor, esta busca maximizar los retornos
esperados. La regla se rechaza como una hipétesis, cuando el inversor espera un
retorno. Ambos puntos se toman como una relacibn geométrica entre creencias y

decisiones, de acuerdo con la regla “varianza de los rendimientos” (Markowitz, 2014)

El inversor busca maximizar el valor capitalizado de los rendimientos futuros,
desconociendo el futuro mismo, por tal situacion, los rendimientos esperados se deberan
descontar. Segun Hicks como rendimientos anticipados que incluyen una reserva para
el riesgo se deja la tasa de rendimientos de los valores particulares son capitalizados
varie con el riesgo. Esta hipétesis se rechaza, puesto que si ignoran las imperfecciones
del mercado, esto provoca que la cartera diversificada sea rechazada como una hipotesis
maxima.

La regla anterior no implica la diversificacion, no se afiaden los rendimientos anticipados,
el nivel de descuento, ya que se utilizan tasas distintas entre dichos valores, la hipotesis
implicaréa que el inversionista puede colocar sus fondos con el mayor descuento posible,
buscando las posibles combinaciones de valores con mayor descuento (Markowitz,
2014).

Para el rendimiento descontado se muestra:

k=)
=1

t t

N
= )%

i=

Mz

dig it X

MN

die Tyt

~
1l
=

Queda de forma final la ecuacion de rentabilidad descontadas del valor:

(o]
R, = Z dieTit
t=1
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R = Y X;R; es independiente de X;, X; debe de ser mayor o igual a 0, paraiy }X; =1,
R es el promedio ponderado de R; (Markowitz, 2014:78)

Para maximizar R; se toma X; = 1 para i se tendra un maximo de R. Para R,, =1, ...,K

son maximos, se les asigna un valor con:

K
Z Xgy =1
a=1

No se prefiere una cartera diversificada a todas las carteras no diversificadas.
Se parte de un modelo estéatico y no series de tiempo.

R = YXr; Si el inversor quiere maximizar el rendimiento de la cartera de forma
anticipada, debera de colocar el total de los fondos con el valor de los maximos de
rendimientos previstos (Markowitz, 2014:78)

Existe una regla donde el inversor debera diversificar la cartera, esto para poder
maximizar el rendimiento que espera por parte de las inversiones realizadas. Se
buscaran los fondos con mayor rentabilidad, para asi tener una rentabilidad esperada
maxima.

Para sostener la idea anterior se ejemplifica con la ley de los grandes numeros, donde
se observa que el rendimiento real de una cartera sera un aproximado a un a el

rendimiento esperado de la misma cartera analizada.
Regla especial de los rendimientos esperados

También conocida como regla de la varianza de los rendimientos, toma como base una
cartera que oferta minima varianza y un rendimiento esperado maximo, por tanto, es un
cartera atractiva y recomendable para el inversor. Para esta regla no se puede aplicar la
ley de los grandes numeros, puesto que los valores estan altamente interrelacionados
entre si, por lo consiguiente, no se puede eliminar toda la varianza a través de la

diversificacién en cartera (Markowitz, 2014).

Se observa una creencia no estricta, tener una cartera con maxima rentabilidad no
implica que sea necesario tener una varianza minima, ya que se puede obtener el

rendimiento esperado aceptando la varianza presentada.
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Regla de los rendimientos esperados — varianza de los rendimientos (E-V)

Esta regla de utiliza como hipotesis para poder analizar el comportamiento de una
inversion, es una guia para el inversor, esto significa que la especulaciéon dentro de este

analisis no existe. Para el desarrollo de esta regla se toman varios supuestos:

A) Los resultados se dan geométricamente, no se derivan de forma analitica.
B) Tomamos a la probabilidad estadistica como principal creencia.
C) La distribucion de los rendimientos se da a través de una funcion de tiempo.

Para el andlisis se determinan algunos conceptos necesarios:

Y sera una variable aleatoria, el valor de dicha variable se asignara al azar, por tanto se

presenta de la siguiente manera:

E=p1y; +p2y2+ -+ pnyn

Por tanto, la varianza de Y es:

V=piy1—E) +p(y2 — E)* + -+ py(yy — E)?

Donde V representa la desviaciéon cuadrada promedio? de Y de todo el valor esperado.

De igual forma, V son desviacion estandar, o = /V coeficiente de variacion, o /E.

Si se tiene variables aleatorias; R, ..., R,, Si R es una suma ponderada, se tendra una

combinacion lineal de R (Markowitz, 2014:80)

Teniendo lo siguiente:

R = alRl + asz + -+ aan

2V es sera una medida de dispersidn.
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Por tanto, R representa una variable aleatoria con asignacién al azar. Es importante
saber la relacibn que mantienen entre el valor esperado y la varianza de la suma

ponderada (R) con su correspondiente distribucion.

El valor esperado de una suma ponderada siempre serd la suma ponderada de los

valores esperados:
012 = E{[Ry — E(RD][R; — E(R2)]}

La varianza de una suma ponderada se define como covarianza” y sera: R; = R;;
oy = E{[R: — ER)I[R; — E(R;)]}

Por tanto; el valor esperado de [(la desviacion de R,de su media) veces (la desviacién

de R, de su media)], definiendo la covarianza entre R; y R; (Markowitz, 2014:81)
0ij = Pijoi0;
Para o sera familiar del coeficiente de correlacion (P;;)

La covarianza entre R; y R;, es igual a [(su correlacion) veces (la desviacion estandar de

R;) veces (la desviacion estandar de R;)] (Markowitz, 2014:80)
La varianza de la suma ponderada sera:

N N N
V(R) = Z(ai)zV(Xi) +2 z z a;q;0ij
i=1

i=1i>1

Tomando la varianza de R; es o;; se tiene:

V(R) = Z aiajo-ij

i T

N N
=1j=1

Donde R; representa el valor de rendimiento it", u; sera el valor esperado de R; ; o;; sera
la varianza de R;; X representa el porcentaje del total de los activos del inversor, estos

ya tendran asignado el valor it* (Markowitz, 2014: 81)
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Para el rendimiento de la cartera (R) del portafolio:

R= RiXi

NgE

i=1
Donde: el conjunto de las R; se siguen tomando como variables aleatorias, el conjunto
de las X no son variables aleatorias, estos valores estan dados por los inversionistas, se
fijan en porcentaje; dentro del andlisis se excluyen las variables negativas (ventas al

descubierto), quedando, X > 0 para todo i (Markowitz, 2014)

Para la rentabilidad (R) ser& la suma ponderada de las variables del total de la cartera,
el inversionista sera el que decida que ponderaciones seran analizadas. La creencia de
la probabilidad donde; dados dos eventos (A 'y B), si el evento A es mas probable que el
evento B es igualmente probable el evento b que el A, por tanto, ambos eventos son

igualmente probables.

Se representa de la siguiente forma:

N
E= zxi#i
i=1

La varianza queda:

V= z O'iniX

i T

N N
=1j=1

A continuacion se muestra una serie de graficas necesarias para continuar con la
explicacion del portafolio de Markowitz, tratando de identificar visualmente cada analisis

matematico.
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Figura 1

Combinaciones E, V.

Combinaciones
eficientes E, V.

Fuente: elaboracion propia con base en Markowitz, 2014: 82

Dentro de la figura 1 el circulo azul representa las combinaciones eficientes de (Ey V), el
inversionista debera de elegir una de las carteras dentro del circulo, donde se daran las
combinaciones de (E y V), siendo estas las que minimizan V y maximizan E (Markowitz,
2014).

Para la eleccion de las variables para formar una combinacion entre E 'y V, se depende

de la eleccion de la cartera X, ..., Xy
Se deben de cumplir por lo menos dos condiciones:

A) Elinversionista debe de buscar siempre el maximo en (E y V).

B) Se debe de llega a y; y g;; aceptables.

Se consideran para el caso de tres valores:

3
DE = ZXilli
i=1
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4)X; =2 0parai=1,2,3
Quedando:
3NVX;=1—- X; — X,
Si sustituir la ecuacion 3 en la ecuacion 1 y la ecuacion 2, se obtiene E y V.como funciones
de X; y X,.
1) E = uz + X;(uq — p3) + Xo(up — pi3)

Quedando como:

a) E = E(X1,X2)

b)V =V(X1,X32)

)X, =0,X,>01—-X;,—X,>0

Al trabajar con los anteriores incisos se analizara de forma bidimensional:

e Dentro del conjunto accesible dentro de las carteras que satisfacen (c) y
(3), que son equivalentes a (3) y (4).

e Pasando el eje X, en cualquier punto sera no alcanzable, ya que no se
cumple con la condicién X; = 0.

e Debajo del eje X; cualquier punto representa una combinacion no

alcanzable, porque restringe la condicion X, > 0.

Por tanto, por encima de la linea (1 — X; — X, = 0) no es asequible por no acatar la

condicion necesaria que X; =1 — X; — X, > 0 (Markowitz, 2014: 83)

20



Curva Isomedia

Se definird como el conjunto de todas las carteras con rendimiento esperado dado. La

curva isomedia se pueden presentar como un sistema de rectas paralelas.
Curvaisovarianza

Se define como el conjunto de carteras con una varianza de rendimiento dada. Las

curvas de isovarianza se pueden observar como un sistema de elipses.

Al observar las férmulas que definen E y V, podemos saber qué formas tienen las curvas
de isomedia y de isovarianza (Markowitz, 2014).

Se muestra el siguiente ejemplo:
Siu, # ug, la ecuacion (1) se puede reescribir asi: X, = a + bX;, de forma especifica:

E — _
X, = Us _#1 Us X,
Uy — U3 U — U3

H1—H3

De esta forma, la pendiente de la curva isomedia relacionada con E = E, — -
27 M3

, Su
intercepcion sera (E, — 1)/ (U, — U3).

Si E es distinta, cambia lainterseccion, pero la pendiente de la curva isomedia no cambia,

dando credibilidad al sistema de lineas isométricas paralelas (Markowitz, 2014: 84)

Para el analisis de la figura 2 “el centro” del sistema tomara el nombre de X; el

rendimiento esperado sera E; la varianza estd denominada como V.

Cuando V aumenta a medida que se aleja de X, en otras palabras, si la curva de
isovarianza C,, esta mas cerca de X se tendra menor varianza. Asi es como se pueden

buscar los posibles conjuntos eficientes.

e X,,X, representan las combinaciones asequibles, esto se muestra en la

figura 2.

e El punto justo en el centro del sistema en donde se minimiza V.
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Figura 2

X2
Direccion de aumento de E*

Lineas Isomedias e= oo oo o= «

\ Curvas de isovarianza .
\ X a\ : -
\ Portafolios eficientes
\ \ a
\ Conjunto alcanzable
b
M1

\\\\\ X4

Direccion de aumento de E
dependientes de [, HJz2, Us

Fuente: elaboracién propia con base en Markowitz, 2014: 85

Para analizar la figura 3, se toman las mismas condiciones anteriores para V' y E:

X puede estar dentro o fuera de un conjunto asequible, por lo anterior, X sera eficiente,
esto muestra, que cualquier cartera distinta a esta sera no presentara una V tan baja
como X (Markowitz, 2014).

e Se consideran los puntos con un rendimiento esperado dado por E.
e Todos los puntos sobre la linea isomedia en donde ¥V toma un valor minimo

seran tomados para la eleccién optima.

Asi mismo el limite de conjunto alcanzable, donde este mismo pertenece al conjunto

eficiente, donde la linea ab de d a b.

Donde b representa el punto maximo de E asequible.
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Figura 3

x . Portafolios
eficientes

Fuente: elaboracién propia con base en Markowitz, 2014: 86

Dentro de la figura 4 podemos observar que X esta colocado fuera del punto asequible,
pero en el limite de la linea admisible. Cuando se tiene una varianza minima la linea
eficiente pasara por el punto admisible (linea ab). Se observa, que cualquier punto fuera

de los limites sefialados seran carteras ineficientes (Markowitz, 2014).

Ya se conoce de que naturaleza se tiene las posibles carteras eficientes, por tanto se

sabe que dentro de las combinaciones de (E y V) existen:

o E =ay+ a,X; +a,X, corresponde a un plano.

e V =by+ b X, +bX, X, + by, KZ + by, KZ corresponde a una parabola.
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Figura 4

aumento en E

”
”

[ b

Fuente: elaboracién propia con base en Markowitz, 2014: 86

Para la explicacion de la figura 5 se toma el plano E se colocan el conjunto de todas las
posibles carteras eficientes, se observa una serie de lineas conectadas. Para el
segmento de V que representa la parabola, muestra una serie de segmentos conectados

a esta misma.

Se presenta de la siguiente forma:
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Figura 5

<m

C
b)(1

Conjunto de
portafolios
eficiente

a
X=2

Fuente: elaboracion propia con base en Markowitz, 2014: 88

Dentro de la figura 6 se grafica VV contra E,siempre buscando las carteras eficientes, se

obtienen de nueva cuenta los segmentos de parabola, estos resultados no se alteran con

el nimero de datos analizados.

Figura 6

\'"/

Combinacion
E,V eficiente

E

Fuente: elaboracién propia con base en (Markowitz, 2014: 88)
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La regla de la varianza del rendimiento y del rendimiento esperado busca diversificar de
forma amplia el portafolio de carteras, por tanto en ese momento se rechaza la regla de

los rendimientos esperados.

Si se tiene un rendimiento atractivo y una varianza con bajo valor, esto dentro de todas
las posibilidades de combinaciones, al mismo se puede contar con una cartera no
diversificada, por tanto, esto baja el nivel de eficiencia de la propia cartera con respecto
a las carteras con mayor diversificacion (Markowitz, 2014).

Si se toma la hip6tesis E y V no significa que la cartera este plenamente diversificada o
tenga una diversificacion correcta, el numero de valores no va a depender de la

capacidad de diversificacion de las inversiones.

Continuando con la idea anterior, si se posee una V pequefia no significa que sea
“suficiente” para invertir en muchos valores, por tanto se busca realizar inversiones

donde la covarianza no sea alta entre si (Markowitz, 2014).

Metodologia

Para analizar la relacion entre el crecimiento y el impacto que tienen las FIBRAS dentro
de la economia mexica, se tomar como variable de analisis de la Formacion Bruta de
Capital orientada al sector de la construccion. La formacidon bruta de capital mide la
variacion en activos fijos tanto publicos como privados para un pais determinado durante
un periodo comprendido.

Se realizara una primera comparacion en general entre la Formacion Bruta de Capital
de la economia y la Formacion Bruta de Capital en el sector construccién. Por otra parte,
se va a observar el comportamiento de los precios de cada Fideicomiso, asi como la
tendencia de las acciones.

Se toman 3 variables; la Formacion Bruta de Capital total de la economia y la Formacion
Bruta de Capital del sector construccion, para ambas variables se tomara la base de
datos del (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia) INEGI; para los precios de las

acciones de cada FIBRA la base de datos se tomara de Yahoo Finance!
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“Por definicion, la formacién bruta de capital fijo (FBCF) se refiere al
incremento del activo fijo o capital fijo durante un periodo determinado, es
decir, es el aumento de los bienes duraderos que son capaces de producir
otros bienes y servicios, e incluyen los mejoramientos de terrenos, las
adquisiciones de plantas, maquinarias y equipos y la construccién de
carreteras, ferrocarriles y obras afines, como escuelas, oficinas, hospitales,
viviendas residenciales privadas, asi como los edificios comerciales e
industriales”(Géngora,2012: 7)

Para lo anterior la variable Formacién Bruta de Capital en el sector construccion sera

fundamental para analizar la evolucion del sistema financiero dentro de la economia real.

Objetivos
Objetivo General

Analizar el desempefio y comportamiento de los FIBRAs dentro de la economia
mexicana, dichos Fideicomisos de Infraestructura cotizan dentro de la Bolsa Mexicana
de Valores, se toma como base en los precios de cierre ajustado durante el periodo de
salida a la bolsa hasta la dltima cotizacion del afio 2019.

Se toma el sector construccibn como base, enfocando el analisis en el subsector
edificacion, para realizar un enlace entre el precio de los Fideicomisos y la FBC dentro

del subsector edificacion.

Objetivo Especificos

Conocer el desempefio de los FIBRAs dentro del sistema financiero mexicano como
vehiculo de inversion a largo plazo.
Realizar un comparativo de los FIBRASs que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores que
concentra su portafolio en vivienda.
Elaborar una base de datos de los FIBRAs que dedican un 40 por ciento en vivienda del

total de sus portafolio y propiedades.
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I. Analisis del crecimiento en México

[.I Justificacion

La economia mexicana ha presentado bajo crecimiento en general, en el sector de la
construccion muestra un estancamiento por la falta de inversion privada. INEGI nos
muestra que a lo largo de 20 afios el porcentaje de crecimiento en México ha sido de
2.2% en general y a partir del 2019 el crecimiento de la economia ha rondado en 0%
(Loria, 2019).

Para Loria (Expliacion Kaldoriana del bajo crecimiento econémico en México , 2019) el
bajo crecimiento econémico de México es consecuencia del casi nulo dinamismo que
representa el total de la produccion mexicana, la falta de inversion extranjera y nuevas
posibilidades de inversion nacional, dejando a un lado la concentracion del sector
manufacturero. La tardia liberacion comercial no ayudoé a elevar la tasa de crecimiento,
pues a pesar de que se realiz6 la apertura al comercio exterior, las cifras no aumentaron.
En tanto Calderon (Economic Growth and Industrial Policy in Mexico, 2012) menciona
gue el abandono de la politica industrial ha afectado la evolucion de la economia; ademas
la falta de productividad marca un problema en la economia de México.

A finales del siglo XX México presento una desaceleracion y un posible estancamiento
economico dentro de la economia, las reformas comerciales, la baja productividad
econdmica, y una baja tasa de acumulacion de capital fisico (Ros, 2008) estos son tres
fendmenos fundamentales para explicar el estancamiento de la economia.

Se plantea analizar el desarrollo de la incorporacién de los Fideicomisos en Bienes
Raices dentro del sistema financiero mexicano como principal agente para lograr un
aumento en la tasa de acumulacion de capital fijo.

Tomando como referencia lo revisado previamente se plantea como hipétesis de trabajo
la siguiente:

El gobierno de México en general no ha tenido la capacidad de hacer mas atractivo el
sistema financiero mexicano, en su intento de obtener crecimiento econémico buscé
“invertir’ en gasto publico; pero el crecimiento de México en los ultimos afios ronda el

cero por ciento, por tanto, pareciera contradictorio que durante la busqueda para atraer
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capitales extranjeros la intervencién por parte del gobierno dentro del mismo sistema
financiero reduce el crecimiento econémico. (Levine, 1995).

Por consecuencia, se deben buscar nuevas alternativas de inversion privada regulada
por organismos autbnomos para mantener una estabilidad dentro de la economia
mexicana, donde, la incorporacion de los FIBRAs al sistema financiero mexicano podria
incrementar o acelerar la tasa de crecimiento econdémico a través de la acumulacion
fisica de capital dentro de la nacion.

Esto nos lleva a indagar sobre los sistemas financieros de Alemania y Estados Unidos
de Norteamérica, ya que son naciones con FIBRAs ya consolidadas; se analiza que la
implementacion de Real Estate Investment Trust (REITSs) dentro de este mercado ha sido
de gran importancia para engrosar y dar mayor estructura a dicho sistema; de igual
forma, se menciona que se ha presentado un crecimiento econémico con respecto a la
acumulacion fisica de capital de ambos paises.

A continuacion, se muestra de forma empirica varios analisis realizados de dicho tema,

realizado por economistas alemanes y estadounidenses.

En Europa, especificamente en Alemania en los primeros meses del afio en 2007 se da
una apertura a la Ley de Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria, con base en el modelo
REITs de Estados Unidos de Norteamérica (Quiroga, 2018) donde, dichos fideicomisos
van a van a generar ingresos anuales como parte de los dividendos a los inversionistas.
Gibilaro (Crowdfunding REITs: a new asset class for the real estate industry?, 2021)
menciona que la inversion en fideicomisos de infraestructura y bienes raices ha tomado
fuerza dentro de la economia de varios paises desarrollados, donde, se muestran como
vehiculos de inversidn con bajo riesgo y rendimientos fructiferos a largo plazo.

Para, Cogskun (Diversification benefit and return performance of REITs using CAPM and
Fama-French: Evidence from Turkey, 2021) los vinculos entre los bienes de raices y las
finanzas muestran un importante papel dentro de las inversiones directas en los paises,
los REITs son fundamentales para la estabilidad econémica nacional, las variables
macroecondémicas muestran un crecimiento directamente en el valor agregado de un

pais. La inversién por parte del sector privado sera fundamental para dicho crecimiento,
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la diversificacion de distintos portafolios que pueden contener dos o mas propiedades
gue como resultado se obtienen ganancias para dichos inversionistas.

La manera en la que Seilherimer (Prozessmanagement im Asset Management
Unternehmen, 2013) analiza la introduccion de los Fideicomisos en Bienes Raices dentro
del sistema financiero aleman lo menciona como inversiones fundamentales, ya que la
captacion y entrada capital extranjero es notable, la consolidacion de capital fijo dentro
de la propia economia se ve en aumento, esto ayuda al fortaleciendo en la estructura del
sector inmobiliario, donde se ha presentado una constante actualizacion en reformas
financieras, para asi, captar inversiones extranjeras, lo que desemboca en un
crecimiento de la acumulacién de capital fijo financiero dentro de Alemania.

De forma empirica Ziola (University of Aplllied Sciences, 2010) expone que la inversion
inmobiliaria proporciona estabilidad dentro del mercado financiero en Alemania, a traves
de la gestion en activos, en cartera y en propiedades, proporcionando un catalogo con
informacion sobre procesos mas estables dentro del crecimiento nacional.

En Estados Unidos de Norteamérica, donde actualmente hay mas de 220 Fideicomisos
de Infraestructura en Bienes Raices (REITS) por sus siglas en inglés, son instrumentos
de inversion que una tasa muy baja en riesgo y muy flexibles en relacion de la
diversificacion de los portafolios de inversion, estos REITs fueron aprobados por el
Congreso de EE.UU en 1960, (Carvazos, 2015) con la finalidad de adquirir o construir a
través de la financiacion, donde los bienes inmuebles deben de estar arrendados y con
el derecho de disponer de la ganancia (rentas) que puedan adquirir de dichos bienes
raices.

Dentro de Estados Unidos de Norteamérica el funcionamiento de las REITs dentro de
esta economia, son fundamentales para el desarrollo de activos aportando de forma
potencial inversion en infraestructura (Hasan, 2016).

La inversion en REITs ha proporcionado estabilidad en el desempefio sostenido dentro
de la inversién en EUA, Japon, Singapur, Australia y Malasia (Mohd, 2021). En el
mercado mundial financiero, estos nuevos vehiculos de inversion han aportado
estabilidad dentro de las cuestiones macroeconémica, los paises que tienen REITs estan

en constante actualizacion para hacer mucho mas atractivo invertir en dichas empresas.

30



Por lo anterior, la informacién conduce a plantearse dos preguntas dentro de la
investigacion.

¢, Cual es el desempefio de los fideicomisos de infraestructura y bienes raices en México
a partir de su aparicion en el sistema financiero nacional?

¢El desempeiio en el mercado accionario de los FIBRASs tiene impacto en el crecimiento

econémico de México?

ll. Formacion Bruta de Capital y Producto Interno Bruto en México.

Las siguientes dos gréficas representan la evolucién de la Formacion Bruta de Capital;
se presentan dos periodos, el primer periodo es previo a la investigacion de este trabajo,
para poder hacer una comparacion con el periodo de analisis.

Primer periodo se comprende de 2000-2010; el segundo periodo se va a comprender de
2010-2018. Ambas graficas se van a realizar con base en datos del Banco Mundial y la
OCD.

Grafico 2 Formacion Bruta de Capital a Precios Corrientes, México 2000-
2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y cuentas nacionales de la OCDE.
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En el grafico 2 se observa la evolucion del indice de formacion bruta de capital en México
para el periodo 2000-2010 en precios corrientes, se muestra una tendencia creciente,
oscilando entre los 1500 y 3000 miles de pesos, se toma en cuenta que durante el
periodo de 2008 — 2009 se tuvo una caida a causa de la crisis financiera a nivel mundial
por el colapso de la burbuja inmobiliaria. Las empresas Geo, Homex y Urbi, comienzan
a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, por tanto, durante el 2003-2004 se va a tener

un crecimiento en la formacion bruta de capital.

Grafico 3 Formacion Bruta de Capital a Precios Corrientes, México
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial y cuentas nacionales de la OCDE.
El grafico 3 muestra la evolucién de la formacion Bruta de capital durante el periodo 2010
-2018, teniendo una fuerte caida durante el 2012 y el 2013, este descenso se da por la

baja en las exportaciones a partir de la mitad de 2012, por tanto, afiadimos, se debe

modificar paulatinamente las fuentes de ingresos para México. A partir del 2014 se tiene
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una tendencia completamente creciente para el dicho indice, para este afio se cuentan
con nueve FIBRAS dentro del mercado inmobiliario en México.

Como se sabe el PIB es un valor utilizado en México para poder medir todo lo producido
de bienes y servicios finales dentro de la nacién durante un periodo determinado, por
tanto, el analisis de dicha variable macroeconémica durante el periodo 2000-2019 es
fundamental para la investigacion, para asi poder contrastar si los FIBRAS acumulan
valor dentro de la economia mexicana. Para dicho ejercicio se van a tomar dos periodos:
el primer periodo sera 2000-2010, en donde dicho periodo no existe presencia alguna de
Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices; el segundo periodo por analizar; 2010-
2018, teniendo ya presencia de FIBRAS con distintas fechas de salida a la bolsa, siendo
la primera en el afio 2011.

Las siguientes dos graficas nos muestran el PIB en precios corrientes durante dos
periodos; El primer periodo se comprende de 2000-2010; el segundo periodo se va a
comprender de 2010-2018. Ambas graficas se van a realizar con base en datos del
Banco Mundial y la OCDE.

Grafico 4 Producto Interno Bruto a Precios Corrientes, México 2000 — 2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y cuentas nacionales de la OCDE.
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En el grafico 4 se puede observar que durante los primeros afios del periodo analizado
se mantiene constante, para 2003 la curva muestra una tendencia creciente. Para todos
los meses del 2008 solo se registro un crecimiento del 1.14% y al mismo tiempo se tiene
una caida pronunciada a raiz de la crisis inmobiliaria dentro de Estados Unidos
Norteamericanos, recordamos que México tiene fuertes lazos financieros con dicho pais.
Para el 2009 la economia se contrae -5.29%. para la inversion privada durante el 2008-
2010 fue de .096%, es decir, no se tuvo inversion extranjera haca México (Banxico,
2008).

Grafico 5 Producto Interno Bruto a Precios Corrientes, México 2010 — 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y cuentas nacionales de la OCDE.

En el grafico 5 se muestra una tendencia de crecimiento constante del producto interno

bruto para México. Durante el afio 2012 se tiene una ligera fluctuacion positiva que da
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pie a que la curva del producto interno bruto pase de 16 billones de pesos a rebasar los
18 billones de pesos para el 2018.

Las siguientes dos graficas nos muestran la Formacion Bruta de Capital para México en
la subseccién edificacion denominado en precios corrientes durante dos periodos; el
primer periodo se comprende de 2013-2018; el segundo periodo se analiza para los afios
2019-2021. Ambas graficas son realizadas con base en datos del INEGI.

La base de datos proporcionadas por el INEGI Indicador Mensual de la Formacion Bruta
de Capital Fijo (IMFBCF) Base 2013, teniendo el primer dato para enero de 2013.

Grafico 6 Formacién Bruta de Capital a Precios Corrientes, Subsector Edificacion,
México 2013 - 2018

300

250

200 \

150

Millones de pesos

100

50
2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Formacion Bruta de Capital Subsector Edificacidn

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

En el Grafico 6 se observa un aumento en la Formacién Bruta de Capital del sector
edificacidén a precios corrientes, podemos ver que en el afio 2013 se reduce la pendiente

de formacion bruta de capital a causa de la diversificacion en el otorgamiento de crédito
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de los institutos de vivienda, observando que en el primer trimestre del afio 2014 se tiene
un crecimiento a raiz del otorgamiento de créditos por parte de los bancos comerciales.
Asi mismo, para el 2014 ya cotizaban nueve FIBRAS dentro de la Bolsa Mexicana de
Valores, teniendo un dinamismo por parte de estos vehiculos de inversién, teniendo cinco
colocaciones de certificados burséatiles. FIBRA FUNO el 11 de junio con valor de
32,8.16.4 millones de pesos, por una segunda colocacion de CBFls.?

Para el afio 2019 el FIBRA Macquarie tiene su primera oferta global con 207 millones de
CBFls, representando un valor de 6,090.4 millones de pesos mexicanos.

Para el ultimo trimestre del 2014 FIBRA MTY tiene una colocacion de CBFls con valor
de 8, 625 millones de pesos, esta es la Ultima colocacion del afio.

A continuacién se presenta una grafica que comprende el periodo COVID-19, detallando
gue las proyecciones con datos recaudados de afios anteriores presentaran sesgamiento
a causa de toda la situacion a nivel mundial pos-COVID-19. Asi mismo se debe de
recordar que la formacion bruta de capital captura el valor de las inversiones tanto publica
como privada de bienes o servicios. En particular la formacion bruta de capital en el
sector edificacion acumula el valor de los activos o propiedades construidas dentro de la
nacion, por lo anterior, es necesario ejemplificar y observar de qué forma se comporta
dicha variable.

Tomando como base lo anterior, se muestra una grafica doble teniendo dos variables
Formacion bruta de capital total y formacion bruta de capital sector edificacion,
comprendido que una es subsecuente de otra, por tanto, las medias en las que se
presentan son distintas, el objetivo de dicha grafica es observar las tendencias de ambas

variables.

3 CBFls: Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios.
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Grafico 7 Formacién Bruta de Capital a Precios Corrientes y Formacion Bruta de
Capital edificacion, México 2010 — 2018
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

En el grafico 7 podemos observar la formacion bruta de capital total en México y la
formacion bruta de capital en el sector edificacion, ambas curvas se muestran crecientes
a lo largo del periodo. Durante 2013 y 2014 observamos una ligera caida a causa de la
diversificacion los otorgamientos en créditos de vivienda. A partir del 2016 se tiene un
crecimiento potencial de la formacion bruta de capital en el sector edificacion, durante

ese afo se realizan tres emisiones de certificados por parte de tres FIBRAS distintas.

De forma subsecuente a este analisis de datos proporcionados por el Banco Mundial y
el INEGI, se presenta una grafica ejemplificando la formacion bruta de capital a precios
corrientes para una fase posterior al periodo de estudio, comprendiendo que los datos
podrian se atipicos por la situacion de caracter mundial que estamos pasando a raiz de
la pandemia del COVID-19.
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Grafico 8 Formacién Bruta de Capital a Precios Corrientes, México 2019 — 2021
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Durante el primer trimestre del afio 2019 la incertidumbre dentro del sector financiero y
llevé a no invertir en el sector inmobiliario, pues en algunas FIBRAS no se adquirieron
nuevos inmuebles para afadir al portafolio, Eso produce una caida en la formacién bruta
de capital. Para el afio 2020 la curva de FBC tiene un incremento pronunciado con
tendencia creciente, lo cual significa que la pandemia COVID-19 no provoc6 una gran
repercusion dentro de la acumulacién de activos.

Los FIBRAs, como vehiculos de inversion, seran determinantes para incrementar el
crecimiento de la economia mexicana, a través de la acumulacion fisica del capital, en

donde es distinto crear infraestructura a “remodelar” infraestructura creada.
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lll. Caracteristicas generales para un FIBRA en México

e Todos los inmuebles construidos o afiadidos a un portafolio seran destinamos
para el arrendamiento.

e Los inmuebles deben estar construidos o adquiridos dentro del territorio
mexicano, se deben de contar con los permisos para que el fideicomiso pueda
residir en México.

e Se deben contar con emisiones de certificados para poder constituir el
patrimonio del FIBRA.

e Por lo menos el 70 por ciento del patrimonio total de cada fideicomiso se debe
invertir en bienes inmuebles.

e Se distribuird por lo menos el 95 por ciento del resultado fiscal que se genero por
los inmuebles pertenecientes al portafolio del fideicomiso.

[1l. Semblanza de los Fideicomisos en Infraestructura de Bienes Raices

A continuacién, se presentan los analisis de cada FIBRA, observando a detalle aspectos
clave para cada Fideicomiso, asi como caracteristicas especiales de cada empresa,

partiendo asi con la informacion que se va a ocupar para el trabajo a desarrollar.

.. FIBRA UNO

El primer Fideicomiso que se funda en 2011 en México es FIBRA UNO (FUNO), Seva a
denominar fideicomitente FUNO vy el fiduciario emisor Deutsche Bank. Institucion de
Banca Multiple, division Fiduciaria, es la primera empresa inmobiliaria que cotizé en la
Bolsa Mexicana de Valores, con un portafolio de 13 propiedades, teniendo su primera

Oferta Publica Prima Nacional en el mismo afio. El tipo de certificado que emitira sera
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Certificado bursatil Fiduciario, teniendo un precio de colocacion de cada certificado
burséatil en $100.00 (cien Pesos 00/100 M.N).#

En el primer trimestre del 2012 se hace la primera oferta publica subsecuente. Se
adquieren los portafolios Morado por $11,600,000,000.00; portafolio Rojo por sucursales
bancarias y edificios corporativos, dicho fideicomiso se firma con Banco Santander; los
portafolios Verde, Blanco y Gris estan divididos entre 6 propiedades comerciales, 7
propiedades de oficinay 17 propiedades industriales. Durante el mismo afio se suman a
las propiedades la Torre Mayor.

Para el 2013 se emiten bonos con un periodo de 10 afios en deuda publica, se adquiere
Apolo que es una transaccion inmobiliaria por mas de 23,0000 MPD, siendo la
adquisicion mas importante de México.>

Durante el 2014 se incorpora la plataforma operativa de Apolo, se afiade un nuevo
sistema de ultima generacion que actualiza la informacion de forma mas precisa, se lanza
una tercera oferta publica que es una de las mas grandes hecha por empresas
mexicanas, se van a emitir bonos a 30 afios (largo plazo) donde dichos bonos estaran
dentro del mercado de deuda internacional (es la primera fibra del mundo en emitir dichos
titulos de deuda).

El FIBRA FUNO durante el afio 2015 crea HELIOS, que es un vehiculo para el desarrollo
inmobiliario, se van a adquirir nuevos portafolios en Kansas, Indiana, Florida, Utah,
Oregon, Bufalo, Alaska y se adquiere un hotel en Vallarta. Asimismo, se obtiene una
nueva linea de crédito que se va a manejar de forma revolvente, sin garantiay se va a
manejar con dos tipos de monedas; Pesos mexicanos y doélares estadounidenses.

En el afio 2016 se implementa una nueva estrategia ambiental y sustentable con
respecto a oficinas y forma de administrar. Se adquiere el Hospital Puerta de Hierro, la

Torre Cuarzo, Midtown Jalisco y Lamar. En el primer trimestre del 2016 se hacen dos

4 Véase la informacion mas a detalle en el prospecto FUNO publicado 2011

> Véase mas en https://funo.mx/empresa/historia
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emisiones de bonos, la primera emision sera de forma interna, en México; la segunda
emision se hace en los mercados internacionales.

Para el 2017 y 2018 se hace una cuarta oferta publica, se adquieren otros tres portafolios;
Frimax, Apollo Il y Turbo; para el segundo afio se consolida el 70% de la participacion
total en Torre Mayor, uno de los edificios mas iconicos de la ciudad de México en la
actualidad, se anuncia la apertura de Midtown Jalisco y se van a desarrollar proyectos
de usos mixtos en Guadalajara, Jalisco. Se emite una deuda de 9.2 MDP a cargo de
bonos de deuda internacional, y se sigue participando en el indice de Sustentabilidad
MILA.®

En el transcurso del 2019 se adquiere un nuevo portafolio “Titan”; esta compuesto por
74 naves industriales, para este momento ya se acumulaban 10.1 millones de metros
cuadrados. Se colocan en el mercado internacional bonos quirografarios’ con valor total
de 1,000 millones de ddlares. La empresa sigue siendo parte de la MILA y se afiade para
el 2019 al indice de Sustentabilidad de la Bolsa de Londres.

FUNO es el Fideicomiso de mayor dimension en toda Latinoamérica se concentra la
mayor de sus propiedades en vivienda; portafolios diversificado presenta rentas
competitivas que provoca una alta tasa de ocupacion, todos estos beneficios son a causa
de una estrategia financiera con vision de largo plazo; donde el principal objetivo es
generar un maximo retorno de rendimiento. FUNO tiene una alta tasa de liquidez dentro

del mercado de valores mexicano.

¢ El Dow Jones Sustainability MILA Pacific Alliance index busca medir el desempefio de compafiias consideradas las mejores en
su clase, que son miembros del S&P MILA Pacific Alliance Composite y que cumplen con ciertos requisitos de sustentabilidad de
mejor manera que sus pares dentro de una determinada industria. Buscar més informacion en Sustainability MILA Pacific Alliance

Index

7 Un crédito quirografario se trata de un préstamo a corto plazo que busca hacer frente a las necesidades de recursos transitorias

de quien lo solicita, con base en su reconocida solvencia moral y econdémica. Concepto tomado de BBVA.
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.11 FIBRA MTY

En el afio 2014 FIBRA MTY debutdé en la Bolsa Mexicana de Valores siendo el
Fideicomitente: FIBRA MTY. El Fiduciario emisor: Banco Invex, S.A., Institucion de
Banca Mudltiple, Grupo Financiero Invex. El tipo de certificado que emitira seré Certificado
Bursétil Fiduciario, teniendo un precio de colocacion de cada Certificado Bursatil en
$12.00 (doce Pesos 00/100 M.N). teniendo la primera oferta publica durante el afio de
su debut.

A lo largo del 2015 la adquisicion del portafolio Casona y de cuatro inmuebles Casona,
Catacha, Santiago, Monzal; el inmueble Prometeo es uno de los mas grandes del
Fideicomiso. El tercer trimestre de ese afio se firma un crédito Sindicado por $ 100
millones de délares®

En 2016 emite Certificados bursétiles Fiduciarios por mas de $2,260 millones de pesos.
Se afiade un portafolio Providencia, se anuncian 3 adquisiciones mas al catalogo de
propiedades; Fortaleza, Ciénega y Catacha 2. Se amplia la informacidén para primeros
inversionistas.

Durante el 2017 se lleva a cabo la primera emision de CBFi con un programa multivalor
con valor de 1,500 millones de pesos. Se adquiere el portafolio Huasteco y se anuncia
como nueva adquisicion el inmueble Cuauhtémoc. El Fideicomiso MTY es el primero
encontrar con un programa de emisor recurrente hasta por 10,000 MDP.

A lo largo del 2018 y del 2019, adquieren el portafolio Filios, de igual forma, adquiere el
inmueble Patria y Zinc. FIBRA MTY firma un crédito sindicado por 150 millones de
doélares, durante el 2018. Para el 2019 va a llevarse a cabo la segunda emisiéon de CBFis®
de multivalor de aproximadamente 3,900 millones de pesos.

FIBRA Monterrey tiene una alta emision de CBFis, sin sacrificar sus altos niveles de

rentabilidad, también sus niveles de ocupacion son de mas del 90% del total de los

8uLg disposicion de esta linea es consistente con la estrategia de Fibra MTY de mantener un balance equilibrado de los niveles de

cajay deuda, cumple con los lineamientos de apalancamiento aplicables a Fibra MTY y cuenta con las autorizaciones corporativas

en la medida necesaria”. Léase en: FIBRA MTY/créditos/actuales/

9 CBFis lo definiremos como Certificados bursétiles Fiduciarios
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inmuebles, cuenta con contratos de rendimiento a largo plazo que cotizan en ddlares y
su deuda esté por debajo del promedio del sector de vivienda, mensualmente es la forma
en la que se distribuyen los dividendos, aun teniendo incertidumbre dentro de la

economia.

[I.1.111 FIBRA PROLOGIS

En 2014 FIBRA PROLOGIS debuté en la Bolsa Mexicana de Valores siendo el
Fideicomitente: Prologis Property México, S.A. de C.V. El Fiduciario emisor: Deutsche
Bank México, S.A., Institucién de Banca Multiple, Divisién Fiduciaria. El tipo de certificado
gue emitira sera Certificado Bursétil Fiduciario, teniendo un precio de colocacién de cada
certificado bursatil en $27.00 (Veintisiete Pesos 00/100 M.N).

Para el afio 2014 contaba con 177 inmuebles con actividades de logistica y manufactura
dentro de México, con 2.8 millones de metros cuadrados. Se afiade un Portafolio que
incluye un edificio Parque Industrial Tres Rios en Cuautitlan Izcalli y dos edificios
ubicados en el submercado de Periférico Sur en el estado de Guadalajara. La empresa
cierra 18 contratos de arrendamiento, en la ciudad de México Encino, Agave, Prologis
Park Tres Rios y Prologis Park Carrizal. Con 365,760 metros cuadrados, en el estado de
Tamaulipas Colonial Industrial Center con 30,480 metros cuadrados de infraestructura.
Para Octubre del mismo afio, Los Fondos provenientes de las Operacionesse alcanzan
un total de $323.8 millones de pesos, donde las utilidades netas ascienden a $296.0
millones de pesos, con respecto a la utilidad neta por cada CBFis1l0 $0.47 pesos
mexicanos.

El FIBRA durante el mes de enero del 2015 el formador de mercado!! (BMV, 2015) facilita
toda operacion de CBFis dentro de la BMV, bajo la pizarra FIBRAPL 14. Posteriormente

10 CBFis Io definiremos como Certificados bursatiles Fiduciarios (CNBYV, 2018)

11 Entendemos por “formador de mercado” de la BMV aprobado por la misma para promover la liquidez y
establecer precios de referencia durante la sesidon de remate en un valor o en un conjunto de valores de mercado

de capitales. (BMV, 2015)
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se adquieren seis edificios con un aproximado de 144,800 metros cuadrados
representado por 1.5 mil millones de pesos mexicanos, esta operacion de hace a través
de un fondo administrado. Para abril del mismo afo las utilidades del primer trimestre
fueron de 281.5 millones de pesos mexicanos, por cada CBFis $0.03 MN. Se finiquita la
compra para tomar el completo control de cinco edificios con un 95 % de ocupacion
rentado dentro de Parque Industrial Periférico Sur en el estado de Guadalajara. La
empresa FIBRA Prologis invirtio $500 millones de délares destinados para el desarrollo
de propiedades con giro industrial en el Estado de México. Se adhiere un portafolio
constituido por tres edificios; dos edificios en Prologis Park Tres Rios y un edificio en
Prologis Park lzcalli, con una suma total de $64.3 millones de ddlares
estadounidenses. "El portafolio esta alquilado principalmente a clientes de comercio
electronico el cual nos brinda incrementar nuestra participacion en este sector de rapido
crecimiento.” (PROLOGIS, 2015: 2).

Durante el 2016 se refinancia un crédito hipotecario con valor de $107 millones de
dolares, este crédito hipotecario vence en enero de 2026 con una tasa de financiamiento
de 4.67 por ciento por los primeros siete afios del crédito. Prologis FIBRA participd en la
conferencia "Citi 2016 Global Property CEO Conference". También se asiste a la
conferencia “REITWeek 2016: NAREIT's Investor Forum". Se adquiere un edificio 100%
ocupado con actividad industrial, con un costo de $1606 millones de ddlares., dicha
propiedad se ubica en El Salto en el estado de Guadalajara. Se afiaden dos edificios con
un total de 158,038 metros cuadrados de area rentable; el primer edificio en Prologis
Park Toluca, en la Ciudad de México, el segundo edificio Juarez Industrial Center en
Ciudad Juérez. Se adjunta a las propiedades del FIBRA un edificio en Cuautitlan-lzcalli
dentro de la Ciudad de México con valor de $49.8 millones de ddlares. Se anuncia una
nueva adquisicion de dos edificios localizados en el sub — mercado del sureste de la
Ciudad Juarez, con un valor de $16.2 millones de dolares estadounidenses.

En marzo del 2017 FIBRA Prologis asistio a la Conferencia “Citi 2017 Global Porperty
CEO Coference”. Se hace una nueva distribucion de CBFis por $19.1 millones de
ddlares. Se anuncia que las propiedades pertenecientes a la empresa no sufrieron dafios

a causa del sismo de septiembre de 2017. Para este momento se poseen 194
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propiedades con un 98 % de ocupacién. Se afiade un edificio con un area de 43,708
metros cuadrados con valor de $10.5 millones de ddlares, dicha propiedad se ubica en
el sub — mercado de Toluca dentro de la Ciudad de México.

Alo largo del 2018 se adquieren un edificio en Guadalajara con un area de 14,599 metros
cuadrados, localizado en Prologis Park Arrayanes en el corredor Chapala en el estado
de Guadalajara. Una nueva adquisicion de dos edificios; el primer edificio ubicado en
Prologis Park Los Altos en el estado de Guadalajara con 75,803 metros cuadrados, el
segundo edificio cuenta con un &rea rentable de 61,081 metros cuadrados ubicado en
Prologis Park Apodaca en el estado de Monterrey. En diciembre se anuncia una nueva
adquisicion de un edifico a largo plazo (15 afios) ubicado en Apodaca con un 100% de
ocupacion.

Para 2019 anuncia un refinanciamiento del crédito senior a largo plazo con valor de
$290.0 millones de dolares, este crédito sin garantia con un vencimiento en diciembre
2020. Se completa la venta de un portafolio durante el primer trimestre del afo, dicho
portafolio esta constituido por ocho edificios; dos edificios localizados en Guadalajara,
tres edificios en el estado de Monterrey, un edificio en Nogales, el séptimo edifico ubicado
en Querétaro y el ultimo edificio en el estado de Saltillo; dichas propiedades con un costo
de $62.0 millones de ddlares. Durante el ultimo trimestre del afio FIBRA Prologis recibe
la certificacion BOMA BEST Plata’?.

.11V FIBRA HD

Durante el afilo 2015 FIBRA HD comienza a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores
siendo el Fideicomitente: FIBRA HD Servicios, S.C. ASESOR Y ADMINISTRADOR. El
Fiduciario emisor: Institucion de Banca Mdultiple, Grupo Financiero Actinver, Divisidon

Fiduciaria. El tipo de certificado que emitird sera Certificado bursétil Fiduciario, teniendo

12 Esta certificacidn se concede a la empresa cuando el desempefio operacional y el manejo ambienta / energético

se realiza con caracteristicas sustentables (Prologis, 2019).
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un precio de colocacién de cada certificado bursatil en $10.00 (diez Pesos 00/100 M.N).
La primera Oferta la tiene durante ese mismo afio.*?

Las adquisiciones durante el afio de debut son: Plaza La Roca en Quintana Roo en el
Sureste del pais, Plaza Casa Grande en Coahuila, Plaza Catavifia en el estado de
Mexicali. Con respeto a la adquisicion de escuelas/colegios; Instituto Piaget en Sinaloa
y el Colegio Celtic en Querétaro. Se adhieren tres portafolios a las propiedades de la
FIBRA; Portafolio 1 consiste en las propiedades Carmen Center, en Cuidad del Carmen
y Plazalas Ramblas ubicado en Jalisco. El Portafolio 2 se compone por el inmueble Plaza
Lomas Verdes en el Estado de México. Portafolio 3 esta incorporado por Aeroespacial
Nogales, Industria Nogales y la UVM Nogales, todas estas propiedades dentro del estado
de Sonora. Durante el mismo afio se contrata un crédito simple'* y una linea de crédito
por $200 millones de pesos.

Para el 2016 se hace una adquisicion de Edificios de Usos Mixtos en Cancun, Quintana
Roo, la Nave Industrial en el estado de Colima se adhiere a las propiedades, la Plaza
Corales en Veracruz y la Plaza Punto Los Mochis en Sinaloa se afaden a las
propiedades, el Corporativo Garza Sada en Aguascalientes de adquiere en junio, el

Colegio México Nuevo en Jalisco estan dentro de las propiedades del FIBRA HD.

Durante el 2017 se afiaden varias propiedades, en la ciudad de México; Barrio Reforma,
Segundo componente de Barrio Reforma que se constituye por 2,1132 metros cuadrados
y Plaza San Antonio. En Querétaro se adquiere Campus Técnico con 12,000 metros
cuadrados. Las Oficinas Bosques Real en el Estado de México sobre un terreno de
1,129.75 metros cuadrados con un area construida de 1,530 metros cuadrados. El
instituto Profesional en Terapias y Humanidades Campus Puebla se une a las
propiedades. Se adjunta el Paquete de 4 Burger King en los estados de Sonora, Sinaloa

y Baja California con un area rentable de 2,055 metros cuadrados. Se realiza una nueva

3prospecto FIBRA HD, 2015

14 Crédito simple: Crédito en cuenta corriente, donde un banco a va a disponer una cantidad de dinero para poder

cubrir las necesidades de liquidez (CONDUCEF, 2022)
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coloracion de Certificados Bursatiles en el mes de Octubre. Ninguna propiedad reporta
dafios tras el sismo del 19 de Septiembre.

En el afio 2018 se afiade HD17 que se compone de cuatro propiedades; Plaza Peninsula
en Baja California Sur, Plaza Chimalhuacan en el Estado de México, Agencia Suzuki La
Paz en Baja California Sur y La plaza Via San Juan ubicada en la Ciudad de México;
teniendo un monto de $950,200,639.00 pesos mexicanos, con un total de 56,380 metros
cuadrados sumando las cuatro propiedades. El Portafolio HD18 se constituye por siete
inmuebles destinados al servicio de andlisis clinicos y por cinco propiedades arrendadas
a cadenas comerciales; las doce propiedades adquiridas por dicho portafolio suman la
cantidad de $ 192,965,455.00 pesos mexicanos, dicha operacion se realizé en el mes de
mayo. En la Ciudad de México se adquiere el Corporativo Periférico Sury en el estado
de Villahermosa y Durango se adhieren naves industriales con un precio de adquisicion
de ambas propiedades $22,250,000.00 délares americanos.

A lo largo del 2019 solo se tuvo una adquisicion, esta fue del Colegio México Nuevo
Campus Querétaro con 3,706.26 metros cuadrados con precio de adquisicion total de
$26,650,000.00 pesos mexicanos pagando el 100% en efectivo. Durante este afio se
contrata una auditoria externo de servicios adicionales, donde los servicios seran para la
revision de los suplementos informativos relacionados con la cuarta y quinta emision de

los programas efectuados por el FIBRA.

IV. La inferencia estadistica para la interpretacion de intervalos de

confianza

La elaboracion de intervalos de confianza consiste en un analisis de estatica
comparativa, esta nos permite ubicar el estado actual de cada empresa, para asi, tener
un panorama de sobre la salud financiera.

Para esta investigacion se muestra la informacion de los precios de cada FIBRA como
vehiculos de inversion.

El nimero de los datos analizados seran 239 para cada FIBRA, partiendo de ocho de

junio del 2015 hasta la ultima semana de Diciembre de 2019.

47



Al final de dichos andlisis se realiza el mismo procedimiento para el periodo 2020-2021
contando con 115 datos para cada FIBRA.

Posteriormente se analizan cuatro distintos periodos, se toman distintos afios para dicho
andlisis desde el 2011 hasta el 2019.

Finalizando con un analisis del periodo 2020 — 2021 contando con 105 datos para cada
FIBRA.

Retomando lo anterior, se construyen los intervalos de confianza, se toma como variable
el precio de ajuste de cierre de la accion semanal de cada Fideicomiso, donde, la media,
la desviacion estandar y la cuenta de datos, seran base para dichos intervalos.

Se parte de la teoria del modelo de Markowitz en portafolios de inversién.

IV.I Teoria de portafolio Markowitz

El enfoque media — varianza de Markowitz, plantea una etapa donde ya se observan
expectativas en rendimientos futuros en activos. Los inversionistas buscaran la
combinacion mas adecuada, donde la maximizacion de los rendimientos sera el principal
objetivo, buscando el menor riesgo, para asi tener una alta tasa de retorno de inversion.
Por otra parte, la diversificacion en activos financieros junto con la combinacién
adecuada permitira la disminucién del riesgo en las inversiones. Si la variacion es minima
no es equivalente a maximizar los rendimientos, no se tiene una relacion inversamente
proporcional, por tanto, a mayor riesgo mayor rendimiento.

La varianza muestra que tanto se desvia la media, y la desviacion estandar simplemente
es la raiz cuadrada de la varianza, dicho valor permitira evaluar el nivel de riesgo y
volatilidad de las inversiones. Si existe correlacion entre la combinacion de valores dentro
de la cartera de inversién es posible que el riesgo disminuya. Las posibles combinaciones
de activos se pueden dar a través de elegir el mismo tiempo de industria de las empresas
0 buscar empresas correlacionadas entre si.

Cada accion mostrara una rentabilidad media, si su distribucién es normal, permitira la
prediccién de dicha rentabilidad potencial, por tanto, la rentabilidad sera la media de la

accion observada y el posible retorno.
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Bajo estas condiciones descritas el enfoque media-varianza buscara las posibles
combinaciones en inversiones que permitan una maximizacion de los rendimientos
esperados.

Los activos financieros se consideran como variables aleatorias a causa de la
incertidumbre que pueda presentarse, la distribucion de probabilidad es utilizada para
determinar el posible riesgo en activos financieros y asi como para la tasa de
rendimientos a futuro (Markowitz, 2014).

A continuacién se definen varios conceptos que seran utilizados durante la interpretacion
de los intervalos para los FIBRAS en ambos periodos, estas definiciones estaran
orientadas a dichos vehiculos de inversion.

Una inversion tiene como principal objetivo la obtencién de rendimientos positivos, esto
dependera del plazo de dicho instrumento, algunos otros factores que determinan el
rendimiento de una inversion son: nivel de incertidumbre, situacibn macroeconomica,
situacion financiera de la empresa y nivel de liquidez el instrumento.

La diversificacion de inversiones entre las diferentes FIBRAS es fundamental para
obtener rendimientos a largo plazo, apuntando que dichos instrumentos tienen un alto
nivel de liquidez.

El rendimiento es el resultado de una operacion burséatil a través de acciones, esta puede
ser positiva 0 negativa. A largo plazo se tendra un rendimiento con bajo riesgo, por tanto,
este tipo de instrumentos son adecuados para inversionistas que buscan baja

incertidumbre.

El riesgo de una accion sera el grado de incertidumbre de la propia inversion, donde la
volatilidad de los precios serd importante para la toma de decisiones dentro del mercado
financiero, las empresas emisoras seran las encargadas de mantener estable el precio

de dichas cotizaciones a través de una sana salud financiera (Markowitz, 2014).

Dicho riesgo estara sobre el nivel de rendimiento obtenido, es decir, el riesgo esta

incluido dentro del rendimiento, tan como, el porcentaje de impuestos o comisiones.
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Se presentan tres perfiles de inversiones:

e Propensos al riesgo: El inversor elegird una inversiéon con un mayor grado de
riesgo frente a otras alternativas con el mismo nivel de retorno esperado.
e Adversos al riesgo: El inversor elegir4 una inversion con menos grado de riesgo
con respecto a otras alternativas con el mismo nivel de retorno esperado.
e Neutral al riesgo: el inversos se mantendré indiferente al elegir entre alternativas
con el mismo nivel de retorno esperado.
Los inversores buscaran tener menos volatilidad, menor nivel de riesgo y la maxima

rentabilidad de una accion.

La liquidez financiera es la facilidad de convertir un instrumento financiero en efectivo,
para ello se debe de contar con la informacién del plazo de dicha inversion. Las

inversiones en FIBRAS son totalmente liquidas.

Se toma la teoria de Media-Varianza para el analisis de los intervalos de los precios de
los FIBRAS; FUNO, MTY, PROLOGIS Y HD.

V Desarrollo de los intervalos de confianza

V.l Andlisis de intervalos de confianza durante el periodo ocho de junio del 2015 hasta

la Ultima semana de Diciembre de 2019.

A continuacién, se presenta el analisis de los intervalos de confianza, con un nivel del
95%; si bien es cierto que con un 99% de nivel de confianza se pierde precision, porque
se incorporan todos los datos posibles, esto provoca dificultad en la toma de decisiones,
por tanto, se decide utilizar un nivel de confianza de 95 % con un margen de error del 5
% (Douglas, 2005).

Para el analisis comprendido se utilizan los precios futuros de las acciones; los valores
inferiores y superiores respecto a le media seran el resultado de dicho analisis; donde se
podran tomar distintos valores. Se toman 239 precios semanales como muestra

poblacional.
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e FIBRA FUNO

Para la FIBRA FUNO se obtiene una media de $21.93; una desviacion estandar

de $2.21 por la accién; con una cuenta de datos analizadas de 239.

e FIBRAMTY

Para la FIBRA MYTY se obtiene una media de $9.46; una desviacion estandar de

$0.47 por la accidn; con una cuenta de datos analizadas de 239.

e FIBRA PROLOGIS

Para la FIBRA PROLOGIS se obtiene una media de $26.06; una desviacién
estandar de $5.79 por la accién; con una cuenta de datos analizadas de 239.

e FIBRAHD

Para la FIBRA HD se obtiene una media de $6.72; una desviacion estandar de

$0.25 por la accién; con una cuenta de datos analizadas de 239.

Se presenta a continuacion el grafico 9 se observa el comportamiento de los precios de

la cotizacion de cada fideicomiso durante el periodo analizado.

Grafico 9 Comportamiento de los precios periodo ocho de junio de 2015

hasta la ultima semana de diciembre 2019
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Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.
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Continuando con el analisis de los precios se obtiene la siguiente tabla:

Tabla 1
FIBRA Lim. Inferior Media Lim. Superior
FUNO 21.650 <p< 22.213
MTY 9.402 <p< 9.523
PROLOGIS 25.322 <p< 26.799
HD 6.694 <p< 6.758

Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.

Analizando el grafico 9 y la tabla 1 se muestra que FIBRA FUNO tiene una media de
$21.93 y una desviacion estandar $2.21 con un intervalo de confianza del 95% de $21.65
—$22.21. FIBRA MTY tiene una media de $9.40, y una desviacion estandar de $0.47 con
un intervalo de confianza de 95% de $9.40 —$9.52. La FIBRA PROLOGIS tiene una
media de $26.06 y una desviacion estandar de $5.79, y un intervalo de confianza 95%
de $25.32 - $26.79. La FIBRA HD tiene una media de $6.72, una desviacion estandar de
$0.25, y un intervalo de confianza 95% de $6.69 - $6.75.

Durante el periodo ocho de junio del 2015 al 30 de diciembre del 2019 el fideicomiso que
presenta mayor estabilidad es FIBRA PROLOGIS, teniendo un limite inferior de $25.32
por la accion y un limite superior de $26.79 por accion, a pesar de que tiene una
desviacidn estandar elevada, esto puede ser compensado por el incremento unitario de

cada accion.

V.II Analisis de intervalos de confianza durante el periodo 14 de marzo del 2013 al 30
de diciembre de 2015.

A continuacion, se presenta el andlisis de los intervalos de confianza, con un nivel del
95%; si bien es cierto que con un 99% de nivel de confianza se pierde precision, porque

se incorporan todos los datos posibles, esto provoca dificultad en la toma de decisiones,
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por tanto, se decide utilizar un nivel de confianza de 95 % con un margen de error del 5
% (Douglas, 2005).

Para el andlisis comprendido se utilizan los precios futuros de las acciones; los valores
inferiores y superiores respecto a le media seran el resultado de dicho analisis; donde se
podran tomar distintos valores.

Se toman 147 precios semanales, el analisis sélo se realiza para FIBRA FUNO, puesto
gue es el unico fideicomiso que cotizaba durante el periodo.

e FIBRA FUNO
Para la FIBRA FUNO se obtiene una media de $16.96; una desviacion estandar

de $5.23 por la accién; con una cuenta de datos analizadas de 147.

Se presenta a continuacion el grafico 10 se observa el comportamiento de los precios

de la cotizacion de cada fideicomiso durante el periodo analizado.

Grafico 10 Comportamiento de los precios de cotizacion del periodo 14
de marzo del 2011 al 30 de diciembre del 2013
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Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.
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Continuando con el analisis de los precios se obtiene la siguiente tabla:

Tabla 2
FIBRA Lim. Inferior Media Lim. Superior
FUNO 16.116 <p< 17.822

Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022

Analizando el grafico 10 y la tabla 2 se muestra que FIBRA FUNO tiene una media de
$16.96 y una desviacion estandar $5.23 con un intervalo de confianza del 95% de $16.11
— $17.82. Se observa que el precio por accion esta por debajo del precio de la salida a
la bolsa este siendo de $19.50 por certificado.

Se observa un precio en incremento durante el periodo analizado, teniendo en cuenta
gue a partir del 2012 se afaden nuevos FIBRAS a la bolsa de valores, por tanto FIBRA
FUNO no pierde dentro de los precios de cada accion.

V.III analisis de intervalos de confianza durante el periodo seis de enero del 2014 a 28
de diciembre del 2015.

A continuacion, se presenta el analisis de los intervalos de confianza, con un nivel del
95%; si bien es cierto que con un 99% de nivel de confianza se pierde precision, porque
se incorporan todos los datos posibles, esto provoca dificultad en la toma de decisiones,
por tanto, se decide utilizar un nivel de confianza de 95 % con un margen de error del 5
% (Douglas, 2005).

Para el analisis comprendido se utilizan los precios futuros de las acciones; los valores
inferiores y superiores respecto a le media seran el resultado de dicho analisis; donde se
podran tomar distintos valores.

Se toman 104 precios semanales, el andlisis soélo se realiza para FIBRA FUNO, puesto

gue es el unico fideicomiso que cotizaba durante el periodo.

e FIBRA FUNO
Para la FIBRA FUNO se obtiene una media de $24.87; una desviacion estandar

de $1.79 por la accidon; con una cuenta de datos analizadas de 104.
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Se presenta a continuacion el grafico 11 se observa el comportamiento de los precios de

la cotizacion de cada fideicomiso durante el periodo analizado.

Grafico 11 Comportamiento de los precios de FIBRA FUNO periodo seis

de enero del 2014 a 28 de diciembre del 2015.
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Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.

Continuando con el analisis de los precios se obtiene la siguiente tabla:

4/6/2015

Tabla 3
FIBRA Lim. Inferior Media Lim. Superior
FUNO 24.526 <p< 25.222

Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.

e FUNO
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Analizando el gréfico 11 y la tabla 3 se muestra que FIBRA FUNO tiene una media de
$24.87 y una desviacion estandar $1.79 con un intervalo de confianza del 95% de
$24.52— $25.22. El fideicomiso presenta un incremento en los precios de las acciones y
una disminucién en la desviacion estandar con respecto al periodo anterior estudiado,
cuando sube el precio de la accion y baja la desviacién estandar como en el caso anterior,
significa que, este fideicomiso tiene una tendencia creciente, puesto que el precio de
cada accion es superior al precio de salida a la bolsa.

V.IV Analisis de intervalos de confianza durante el periodo cinco de enero del 2015 al
25 de diciembre del 2017.

A continuacioén, se presenta el andlisis de los intervalos de confianza, con un nivel del
95%; si bien es cierto que con un 99% de nivel de confianza se pierde precision, porque
se incorporan todos los datos posibles, esto provoca dificultad en la toma de decisiones,
por tanto, se decide utilizar un nivel de confianza de 95 % con un margen de error del 5
% (Douglas, 2005).

Para el analisis comprendido se utilizan los precios futuros de las acciones; los valores
inferiores y superiores respecto a le media seran el resultado de dicho analisis; donde se
podran tomar distintos valores.

Se toman 156 precios semanales, el analisis se realiza para tres fideicomisos; FUNO,
MTY y PROLOGIS.

e FIBRA FUNO
Para la FIBRA FUNO se obtiene una media de $23.10; una desviacion estandar
de $1.82 por la accidon; con una cuenta de datos analizadas de 156.

e FIBRAMTY
Para la FIBRA MYTY se obtiene una media de $9.12; una desviacion estandar de
$0.0.55 por la accion; con una cuenta de datos analizadas de 156.

e FIBRA PROLOGIS
Para la FIBRA PROLOGIS se obtiene una media de $21.42; una desviacion

estandar de $3.59 por la accion; con una cuenta de datos analizadas de 156.
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Se presenta a continuacion el grafico 12 se observa el comportamiento de los precios de

la cotizacion de cada fideicomiso durante el periodo analizado.

Grafico 12 Comportamiento de los precios del cinco de enero de 2015 al

25 de diciembre del 2017
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Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.

Continuando con el analisis de los precios se obtiene la siguiente tabla:

Tabla 4

11/8/2015

4/8/2016

2/8/2017
PERIODO

FUNO 22.820 <p< 23.396
MTY 9.034 <p< 9.208
PROLOGIS 20.858 <p< 21.997

Fuente: elaboracion propia con base en Yahoo, 2022.

e FUNO
= PROLOGIS
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Analizando el gréfico 12 y la tabla 4 se muestra que FIBRA FUNO tiene una media de
$23.10 y una desviacién estandar $1.82 con un intervalo de confianza del 95% de $22.82
—$23.39. FIBRA MTY tiene una media de $9.12, y una desviacion estandar de $0.55 con
un intervalo de confianza del 95% de $9.03 — $9.20. La FIBRA PROLOGIS tiene una
media de $21.42 y una desviaciéon estandar de $3.59, y un intervalo de confianza 95%
de $20.85 - $21.99.

Durante el periodo cinco de enero del 2015 al 25 de diciembre del 2017 FIBRA FUNO
presenta una ligera caida en el precio de las acciones, esto a raiz de la diversificacion
en cartera por parte de los inversionistas. El fideicomiso con datos menos dispersos es
FIBRA MTY, es decir tiene menos volatilidad en sus acciones, la empresa con datos mas
lejanos de la media es FIBRA PROLOGIS, a pesar de tener alta volatilidad se tiene un
incremento notable en el precio de cada accion. La consolidacion de los fideicomisos se

comienza a notar dentro del grafico analizado.

V.V Analisis de intervalos de confianza durante el periodo primero de enero del 2018 al
30 de diciembre de 2019.

A continuacion, se presenta el andlisis de los intervalos de confianza, con un nivel del
95%; si bien es cierto que con un 99% de nivel de confianza se pierde precision, porque
se incorporan todos los datos posibles, esto provoca dificultad en la toma de decisiones,
por tanto, se decide utilizar un nivel de confianza de 95 % con un margen de error del 5
% (Douglas, 2005).

Para el analisis comprendido se utilizan los precios futuros de las acciones; los valores
inferiores y superiores respecto a le media seran el resultado de dicho analisis; donde se
podran tomar distintos valores.

Se toman 105 precios semanales, contando con los mismos numeros de datos para cada
fideicomiso, el andlisis se realiza para los cuatro fideicomisos; FUNO, MTY, PROLOGIS
y HD.

e FIBRA FUNO
Para la FIBRA FUNO se obtiene una media de $26.28; una desviacion estandar

de $2.30 por la accidon; con una cuenta de datos analizadas de 105.
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e FIBRAMTY
Para la FIBRA MYTY se obtiene una media de $9.74; una desviacion estandar de
$0.23 por la accién; con una cuenta de datos analizadas de 105.

e FIBRA PROLOGIS
Para la FIBRA PROLOGIS se obtiene una media de $31.28; una desviacion
estandar de $3.32 por la accién; con una cuenta de datos analizadas de 105.

e FIBRAHD
Para la FIBRA HD se obtiene una media de $6.80; una desviacion estandar de

$0.22 por la accién; con una cuenta de datos analizadas de 105.

Se presenta a continuacion el grafico 13 se observa el comportamiento de los precios de

la cotizacion de cada fideicomiso durante el periodo analizado.

Grafico 13 comportamiento de los precios para el periodo primero de
enero del 2018 al 30 de diciembre del 20109.
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Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.
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Continuando con el analisis de los precios se obtiene la siguiente tabla:

Tabla 5
FIBRA Lim. Inferior Media Lim. Superior
FUNO 20.392 <p< 21.286
MTY 9.703 <u< 9.793
PROLOGIS 31.286 <p< 31.286
HD 6.761 <p< 6.847

Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022

Analizando el grafico 13 y la tabla 4 se muestra que FIBRA FUNO tiene una media de
$26.28 y una desviacion estandar $2.30 con un intervalo de confianza del 95% de $20.23
—$22.28. FIBRA MTY tiene una media de $9.74, y una desviacién estandar de $0.23 con
un intervalo de confianza de 95% de $9.70 —$9.79. La FIBRA PROLOGIS tiene una
media de $31.28 y una desviacion estandar de $3.32, y un intervalo de confianza 95%
de $31.28- $31.28. La FIBRA HD tiene una media de $9.80, una desviacién estandar de
$0.25, Y un intervalo de confianza 95% de $9.76 - $6.84.

Durante el periodo analizado se cuentan con datos para las cuatro empresas. FIBRA
PROLOGIS es el fideicomiso con el precio de la accion mas alto con respecto al periodo
anterior analizado, de igual forma su desviacion estandar disminuyd, siendo este
fideicomiso el mas atractivo para los inversionistas. Por otro lado los precios de las
acciones de FIBRA FUNO se mantienen, reafirmando que a pesar de la diversificacion

gue puede existir en el portafolio es un buen fideicomiso para invertir.

A continuacion se analiza el periodo 2020-2021, siendo este periodo de gran controversia
por el caracter mundial sufrido, se afiade al trabaje de investigacion para indagar si los
FIBRAS son realmente fundamentales para el sector financiero mexicano. Se pretende
analizar si la decisién de invertir antes de la pandemia COVID - 19 fue una correcta

decision.
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V.VI desarrollo de intervalos de confianza para el periodo 2020 - 2021

A continuacion, se presenta el andlisis de los intervalos de confianza, con un nivel del
95%; si bien es cierto que con un 99% de nivel de confianza se pierde precision, porque
se incorporan todos los datos posibles, esto provoca dificultad en la toma de decisiones,
por tanto, se decide utilizar un nivel de confianza de 95 % con un margen de error del 5
% (Douglas, 2005).

Para el andlisis comprendido se utilizan los precios futuros de las acciones; los valores
inferiores y superiores respecto a le media seran el resultado de dicho analisis; donde se
podran tomar distintos valores.

Se analizan los precios de los fideicomisos durante el periodo 2020 y 2021, partiendo de
un caracter mundial atipico.

Se toman 105 precios semanales, contando con los mismos numeros de datos para cada
fideicomiso, el andlisis se realiza para los cuatro fideicomisos; FUNO, MTY, PROLOGIS
y HD.

e FIBRA FUNO
Para la FIBRA FUNO se obtiene una media de $19.74; una desviacion estandar
de $3.32 por la accion; con una cuenta de datos analizadas de 105.

e FIBRAMTY
Para la FIBRA MYTY se obtiene una media de $9.96; una desviacion estandar de
$1.37 por la accion; con una cuenta de datos analizadas de 105.

e FIBRA PROLOGIS
Para la FIBRA PROLOGIS se obtiene una media de $40.58; una desviacion
estandar de $3.44 por la accion; con una cuenta de datos analizadas de 105.

e FIBRAHD
Para la FIBRA HD se obtiene una media de $4.50; una desviacion estandar de

$1.18 Por la accién; con una cuenta de datos analizadas de 105.

Se presenta a continuacion el grafico 14 se observa el comportamiento de los precios de

la cotizacion de cada fideicomiso durante el periodo analizado.
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Grafico 14 Comportamiento de los precios para el periodo 2020 2021
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Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.

Continuando con el analisis de los precios se obtiene la siguiente tabla:

Tabla 6
FIBRA Lim. Inferior Media Lim. Superior
FUNO 19.104 <p< 20.390
MTY 9.701 <p< 10.232
PROLOGIS 39.918 <p< 41.250
HD 4.278 <p< 4.735

Fuente: elaboracién propia con base en Yahoo, 2022.

e FUNO

MTY
== PROLOGIS
e HD
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Analizando el gréfico 14 y la tabla 6 se muestra que FIBRA FUNO tiene una media de
$19.79 y una desviacion estandar $3.32 con un intervalo de confianza del 95% de $19.10
—$20.39. FIBRA MTY tiene una media de $9.96, y una desviacion estandar de $1.37 con
un intervalo de confianza de 95% de $9.70-$10.23. La FIBRA PROLOGIS tiene una
media de $40.50 y una desviacidon estandar de $3.44, y un intervalo de confianza 95%
de $39.91- $41.25. La FIBRA HD tiene una media de $4.50, una desviacion estandar de
$1.18, y un intervalo de confianza 95% de $4.27 - $4.73.

Durante el periodo analizado del primero de enero de 2020 al 29 de diciembre del 2021l
os precios de las acciones de los fideicomisos; FUNO se mantiene con limites superiores
e inferiores similares a los periodos analizados antes de la pandemia COVID-19, por
tanto, la consolidacion de dicho fideicomiso es bastante solida, en concreto, Es un
fideicomiso confiable para invertir. Para FIBRA MTY el precio de sus acciones se
mantiene constante durante el periodo analizado y periodos anteriores, podemos
concluir que es un fideicomiso confiable con una volatilidad aceptable. FIBRA
PROLOGIS Presenta durante el periodo analizado la volatilidad mas alta de las cuatro
empresas analizadas, pero al mismo tiempo tiene un incremento bastante notable en el
precio de las acciones, por tanto, es confiable invertir en dicho fideicomiso. Para FIBRA
HD presenta un limite inferior y un limite superior por debajo del precio de salida, es decir
el precio de las acciones han disminuido, y al mismo tiempo tiene una volatilidad baja,

esto no significa que el fideicomiso no otorgue rendimiento.

Fuentes de informacion

Las fuentes de informacion que se utilizaron para las graficas de formacion bruta de

capital, producto interno bruto e intervalos de confianza para los FIBRAS.

e Para las variables FBC y PIB la base de datos se toma DE INEGI.

e Para el analisis de los precios de las acciones la base de datos se toma de Yahoo!
Finance (Yahoo, 2022).

e Las graficas de elaboracion propia tomando como base los datos del banco

mundial con base en las cuentas nacionales de la OCDE.
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VIl. Conclusiones

Es un hecho que los FIBRAS tienen gran presencia en México, la base que se tiene por
parte de los REITs de Estados Unidos de Norteamérica es buscar adquirir y poseer
bienes inmuebles para hacer crecer el portafolio de propiedades, con la finalidad de
arrendar dichas propiedades, a través de construir o solo afiadir propiedades, que seran

destinadas al uso del sector industrial, comercial, hoteles o uso mixto.

Los fideicomisos de inversién en bienes raices son considerados como mecanismo
publico con un porcentaje de bajo riesgo al invertir, dado que son a largo plazo, al mismo
tiempo proporciona estabilidad con respecto a los rendimientos que se asignan a los
tenedores de certificados, pues se cuenta con una legislacion de marco legal para dar

seguridad a los inversionistas.

Conforme se incrementa el portafolio de cada fideicomiso a través de afiadir nuevos
inmuebles e invertir en nuestros proyectos para la construccion de edificaciones, justo
en ese momento se esta creando valor, que se muestra directamente en un aumento de
la formacion bruta de capital, dicho valor va a medir los activos fijos que se adquieren o
se producen durante un periodo y un espacio geografico determinado para el sector
privado y publico. Desafortunadamente la inversion privada no ha sido incentivada

durante los ultimos afios, dando lugar a un problema de caracter nacional.

Por otro lado, la consolidacion de los fideicomisos se observa de forma mas precisa a
través de la evolucion de los precios de las acciones de cada FIBRA. La innovacion
constante en cuestion administrativa de la propia empresa y la emision de bonos verdes

seran fundamentales para la salud financiera de los FIBRAS.

FIBRA FUNO esta por arriba de las expectativas previstas con una estabilidad de precios
en las acciones, esto muestra que la relacién entre el incremento del nimero de
certificados distribuidos en una oferta puablica y la formacion bruta de capital tiene una
estrecha relacion positiva, provocando un aumento de valor en los activos en México.
Este fideicomiso tiene un nivel aceptable de volatilidad, pero al mismo tiempo se cuenta

con una estructura de portafolio robusta de las cuatro empresas analizadas.
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Para FIBRA MTY se tiene un desarrollo realmente unificado, a pesar de contar con 59
edificaciones, es el fideicomiso que paga de forma mensual los dividendos a sus
inversionistas, por tanto, se tiene menor incertidumbre dentro del mercado financiero,
esto va a provocar que los inversionistas busquen adquirir muchos mas certificados. Este
fideicomiso se coloca de forma importante dentro de la adquisicion de certificados ya que
presenta baja volatilidad en los precios de las acciones y al mismo tiempo se tiene un
precio estable por accion.

FIBRA Prologis es el fideicomiso mas estable y con la rentabilidad semanal media mas
alta, se debe recordar que es importante la rentabilidad de las acciones asi como la
volatilidad de estas. Este FIBRA se ha podido especializar en servicios logisticos,
servicios de manufactura, comercio electronico dentro del sector industrial. Se manejan
inmuebles de clase A especialmente en naves industriales de primer nivel. En definitiva
este fideicomiso es un excelente punto de partida para invertir, ya que su consolidacion
tiene tendencia a aumentar el valor del precio por accion y asi aporta valor a la formacion

bruta de capital.

Por ultimo pero no menos importante FIBRA HD es un fideicomiso que no ha logrado
consolidar el sector al que se va a enfocar, esto no significa que sea malo invertir en
dicho fideicomiso, simplemente no se va a tener la seguridad de crecimiento con respecto
a otras empresas analizadas, la rentabilidad semanal promedio es aceptable y su nivel

de riesgo es el menor de los cuatro fideicomisos analizados.

A partir del analisis de los periodos observados, se puede visualizar que las FIBRAS
muestran un panorama positivo dentro del sistema financiero mexicano, pues
representan un incremento considerable en la formacion bruta de capital, donde la
acumulacién de nuevos metros cuadrados en construccion tiene un impacto en el
crecimiento, dichos fideicomisos como vehiculos de inversién aportan valor en activos

en México.

Ahora bien, para el periodo analizado de 2020 — 2021 se concluye que los resultados
obtenidos son similares a periodos anteriores, esto significa que el sector inmobiliario

tiene una estructura importante para la economia mexicana, pues se observa que no se
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tiene datos atipicos a pesar de estar atravesando por una crisis de caracter mundial, con
estos resultados se puede asegurar que es necesario incentivar la inversion extranjera
para poder consolidar dicho crecimiento. Para este periodo FIBRA PROLOGIS duplicé
el precio de cada accion, a pesar de tener una alta volatilidad, la tendencia es prospera,
este fideicomiso es una buena opcion para invertir. Para los otros tres FIBRAS, el valor

promedio se mantiene estable a pesar de la situacién de caracter mundial que se tiene.

Bajo las condiciones descritas podemos concluir que los FIBRAS como vehiculo de
inversion dentro del sector financiero mexicano son fundamentales para poder
contrarrestar las repercusiones de crisis de caracter mundial, disminuir costos
econdémicos con respecto a la inflacién y problemas de liquidez dentro de México, esto
ultimo se puede manejar como liquidas a corto plazo ya que los certificados bursatiles
financieros inmobiliarios son totalmente liquidos, es decir, en cualquier momento del
periodo financiero se pueden convertir en efectivo. la correcta combinacion entre una
mayor rentabilidad, bajo riesgo y casi nula volatilidad, permitira construir un portafolio

redituable financieramente.

A partir de la investigacion realizada se aprueba la hipétesis donde los FIBRAS muestran
un panorama positivo dentro del sistema financiero mexicano, pues representan un
incremento considerable en la formacion bruta de capital cuando el precio de las
acciones aumenta. la acumulacion y creacion de metros cuadrados representa un
impacto en el crecimiento, dichos fideicomisos como vehiculos de inversion aportan valor

en activos dentro de México.
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