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Resumen

Una variable fundamental para comprender el valor y precio en el mercado de las FIBRAS
es la tasa de capitalizacion de la utilidad operativa neta en el tiempo; el objetivo es el de
determinar la tasa de capitalizacion implicita asumida por el mercado, para explicar su nivel
o valor en funcion de variables de mercado y financieras de cada FIBRA en México. El
método para estimar las tasas de capitalizacion es con la metodologia de valuacion neta de
los activos, mientras que para el analisis de su nivel o valor se utiliza el método de regresion
de bosques aleatorios o random forest. Los resultados indican que las variables que mas
explican o determinan las tasas de capitalizacion de mayoria de las FIBRAS en México son
la tasa de ocupacion de los inmuebles, asi como las tasas de interés del mercado local (Bono
M10 afios y EMBI). Se concluye que los inversionistas 0 mercado priorizan el nivel de
ocupacion de todos los activos inmuebles de las FIBRAS, ademas del rendimiento o costo de
oportunidad que paga el mercado de dinero mexicano.

Palabras Clave: tasa de capitalizacion; random forest; FIBRAS; variables.
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Abstract

A fundamental variable to understand the value and price in the REIT market is the
capitalization rate of net operating income over time; The objective is to determine the
implicit capitalization rate assumed by the market, to explain its level or value based on
market and financial variables of each REIT in Mexico. The method to estimate capitalization
rates is with the net asset valuation methodology, while the random forest regression method
is used to analyze their level or value. The results indicate that the variables that most explain
or determine the capitalization rates of the majority of REITS in Mexico are the occupancy
rate of the properties, as well as the interest rates of the local market (CETES91 days and
Bono M10 years). It is concluded that investors or the market prioritize the flow through the
entire generation of all the real estate assets of the REITS, in addition to the return or risk-
free opportunity cost paid by the money market.

Keywords: capitalization rate; random forest; REITS; variables.

Introduccion

La valuacion de activos ha sido un tema fundamental, tanto para el &mbito académico, como
para el profesional; la practica de la valuacion para la estimacion del precio de mercado es
una actividad clave de los analistas financieros de los fondos de inversion, mientras que
probar la eficiencia de mercado (Fama, 1970) en los mercados financieros, ha sido un
supuesto en los modelos que los investigadores han tratado de validar para pugnar por un
libre mercado. La metodologia de valuacion a través de los flujos de efectivo descontados es
la mas utilizada, tanto a nivel académico, como profesional (Cain y Dennis, 2008), puesto
que es la mas robusta y que sustenta a través de los fundamentales de la empresa la generacion

y valor mismo de la empresa (Copeland et. al, 1990; Damodaran, 2015; Fernandez, 2013).

En este sentido, Ferris y Pecherot (2002), evidencia la importancia de la modelacion
en el tiempo de la tasa de descuento a la que se traen a valor presente los flujos; los autores,
asumen un modelo que va ajustando la estructura y costo de capital en funcién de la variacion
del apalancamiento en el tiempo. Al respecto Morales y Lépez (2013) aplican dicho modelo
para las empresas del sector autoservicios que cotizan en México y encuentran diferencias
significativas en las valuaciones que consideran una tasa estatica o constante con las

valuaciones gue consideran una tasa variable o dindmica en el tiempo.
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Lo anterior, destaca la importancia de la tasa de descuento y su consideracion en el
tiempo para la obtencion de los valores de los activos considerando el riesgo en el tiempo;
ademaés del flujo generado, es necesario una tasa que efectivamente considere el riesgo y

costo de oportunidad que impliquen los activos en los que se invierte (Morales, 2014).

En Meéxico un sector atractivo para invertir es el inmobiliario, a través de los
Fideicomisos de Inversidn en Bienes Raices (FIBRAS), dado el nivel de rentabilidad y riesgo
que representan; el flujo relativamente estable y constante de la utilidad neta operativa
generada por las rentas de los inmuebles genera un referente para asignar su valor en el
mercado. Sin embargo, en lo que se refiere a la tasa de descuento, en este caso, la tasa de
capitalizacién (cap rate), se debe estimar de acuerdo con el riesgo y tasas de mercado, asi

como el cambio de estas en el tiempo, para una razonable y justa valuacion del mercado.

Por tanto, el objetivo del trabajo es determinar la tasa de capitalizacién implicita
asumida por el mercado, para explicar su nivel o valor en funcién de variables de mercado y

financieras de cada FIBRA en México.

La aportacion y relevancia del trabajo, radica en el hecho de demostrar si las tasas de
capitalizacion se explican en el tiempo en funcién a las tasas de mercado, asi como a
indicadores que reflejen el riesgo os situacion de cada FIBRA; esto validara que tan eficiente
es el mercado de FIBRAS en México, asi como identificar cudles son las variables que mas

explican o se relacionan con las cap rate de cada FIBRA.

Ademas de la presente introduccion, el trabajo consta de tres apartados mas; primero
se hace una revision de literatura respecto a la rentabilidad y valor de las FIBRAS,
posteriormente, se presenta la metodologia de random forest utilizada para ver la explicacion
de las variables financieras en la tasa de capitalizacion de las FIBRAS; después, se
presentaran los resultados y andlisis de estos, para finalmente, concluir de acuerdo con los

hallazgos de la investigacion.
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Revision de la literatura

En lo que se refiere al riesgo y rendimiento de las FIBRAS, Allen et al. (2000) sostienen, que
las FIBRAS estan sistematicamente expuestas al riesgo general del mercado de acciones y al
riesgo de las tasas de interes; estudian si los rendimientos de las FIBRAS (REITS, en inglés)
son sensibles a los cambios en el mercado de valores y en las tasas de interés, asi como si la
sensibilidad de los rendimientos en funcion a estos dos factores puede variar entre los
diferentes FIBRAS.

Los autores concluyen que, en la medida en que los inversionistas inmobiliarios
obtienen la rentabilidad requerida de sus inversiones a partir de una tasa libre de riesgo y una
prima de riesgo, un aumento de las tasas de interés del mercado puede dar lugar a una mayor
tasa de rentabilidad requerida por los inversionistas de FIBRAS, lo que se traduce en
valoraciones mas bajas. También, que las FIBRAS que minimizan su apalancamiento
financiero pueden reducir la sensibilidad de sus rendimientos ante los cambios del mercado

accionario.

Por su parte, Ghysels et. al. (2007), afirman que las tasas de capitalizacion pronostican
los rendimientos de los inmuebles comerciales, ademas de que la relacion renta-precio esta
asociada con los rendimientos futuros de los inmuebles comerciales; encuentran que las
fluctuaciones de la tasa de capitalizacion pueden descomponerse en tres componentes:
variables locales, crecimiento de las rentas y una parte ortogonal, es decir, una forma residual
que vuelve a relacionar el indice de capitalizacion con los dos primeros componentes.
Ademas, de concluir que la tasa de capitalizacion obtenida es la suma de la tasa de
capitalizacion esperada y una parte ortogonal, también encuentra que las condiciones

econOmicas pueden explicar solo una parte de los movimientos futuros de los rendimientos.

An y Deng (2019), pronostican la tasa de capitalizacion con un modelo de vectores
autoregresivos que considera las variables de los rendimientos de las propiedades, la tasa
libre de riesgo, el crecimiento de la utilidad operativa neta y la tasa de ocupacion, ademas de
valores rezagados de la tasa de capitalizacion. A su vez, Chervachidze et al. (2009) utilizaron

la deuda neta total como porcentaje del PIB, el diferencial de los bonos AAA de Moody's con



Revista Latinoamericana de Investigacion Social, vol. 6, no. 1

respecto al Tesoro estadounidense a diez afios y las tasas de capitalizacion rezagadas (entre

otros factores) para pronosticar las tasas de capitalizacion.

En lo que respecta a los rendimientos de las FIBRAS, Laopodis (2009), investiga los
vinculos entre las FIBRAS, el mercado de acciones y la actividad economica real en Estados
Unidos; con una metodologia de vectores autorregresivos junto con los anélisis de causalidad
de Granger y de cointegracion para el periodo 1971-2007, encontraron que las FIBRAS
muestran patrones esencialmente similares con sus interacciones con el mercado de acciones
general y los movimientos de la produccién industrial. Esto, evidencia como factores
econdmicos, asi como de tasas de rendimiento de mercado tienen una influencia en la tasa de
rendimiento de las FIBRAS. A pesar de lo anterior, Alexander y Springer (2018), hallan
evidencia sobre como los inversores REIT valoran los cambios en la diversificacion de las

propiedades subyacentes.

Das (2015), argumenta que, dado que los activos inmobiliarios se financian con deuda
y acciones, sus expectativas de rendimiento deben ser una media ponderada de las
expectativas de rendimiento individuales de estas fuentes. A menos que la tasa de
capitalizacion ya esté especificada, un analista debe determinarla deduciendo las expectativas
de crecimiento del flujo de efectivo y de la tasa de descuento. El autor encuentra que el costo
de capital esta subvalorado en la derivacion real de la tasa de capitalizacion. El costo de la
deuda tiene un peso sustancialmente mas alto que el costo del capital, lo cual no es congruente
ni con el modelo de apalancamiento de Hamada (1969) para determinar el costo del capital
accionario. Al respecto, d"”Amato (2017), propone un nuevo método de valoracion de
propiedades generadoras de ingresos, el cual introduce la variable de tasa de ocupacion e
intenta integrar el andlisis y estimacion del ciclo del mercado inmobiliario dentro del proceso
de valuacion. También, Kok et al. (2017) destaca que recientemente se han desarrollado
trabajos con nuevas técnicas de Machine Learning que ofrecen otras alternativas para el
analisis estadistico de las series de tiempo. En especifico, se pueden implementar modelos
de random forest para pronosticar valores futuros sin preocuparse por la autocorrelacion de

las variables.
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Posteriormente, Van Nieuwerburgh (2019), observa que, durante los altimos afos, el
precio de las acciones inmobiliarias cotizadas ha sido inusualmente alto en relacion con los
dividendos; encuentra que ni las tasas de interés bajas ni las primas de riesgo bajas pueden
explicar los altos indices de valoracion. También, explica que tasas de interés mas bajas se
han visto compensadas por el aumento de las primas de riesgo para mantener los
rendimientos esperados cerca del promedio. En cambio, el mercado ha valorado el
crecimiento futuro de los ingresos de las propiedades comerciales muy por encima de las

tasas de crecimiento observadas en los afos anteriores.

En cuanto a las variables, Larriva y Linneman (2022), determinan que el desempleo
y las tasas de capitalizacion pasadas contienen suficiente informacién para producir
prondsticos mas solidos que las variables tradicionales (expectativas de rendimiento y primas
de riesgo); mientras tanto, Fisher et. al (2022) encuentran que las FIBRAS con mayor
densidad de poblacion, si bien tienen mayores tasas de crecimiento en el monto de las rentas,
también tienen tasas de capitalizacion mas bajas. Ademas, Kallberg y Shimizu (2023)
evidencian que los rendimientos anormales de las FIBRAS adquiridas estan relacionados

positivamente con la tasa de capitalizacion al momento de la adquisicion.

Metodologia

Se analizan las FIBRAS seleccionadas por su nivel de bursatilidad y fecha inicial de
cotizacion, por lo menos desde 2017; de las 15 FIBRAS en el Mercado mexicano que existian
a principios de 2023, solo 10 cumplen con esa condicién (ver tabla 1), sin embargo, se saca
de la muestra a FIBRA PLUS por inconsistencia en sus datos, quedando s6lo 9 FIBRAS para
su estudio, es decir, el 60% del total de FIBRAS en México.
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Tabla 1

FIBRAS en México y sector al que pertenecen

FIBRA Sector
Fibra Uno Comercial/Industrial/Oficinas
Fibra Danhos Comercial/Oficinas
Fibra Inn Hoteles
Fibra Macquarie Comercial/Industrial
Fibra Hotel Hoteles
Fibra Monterrey Comercial/Industrial/Oficinas
Fibra Plus Comercial/Industrial/Oficinas/Vivienda
Fibra Prologis Industrial
Fibra Shop Comercial
TerraFina Industrial

Nota: Elaborado por el autor con informacion de Economatica.

Se considera informacion semanal de la base de datos de Economatica del 01 de enero
de 2017 hasta el 30 de septiembre de 2022, de acuerdo con las variables mencionadas en la
revision de literatura y que se muestra en la tabla 2. Se utiliza ese periodo de tiempo, puesto
que solo habia una FIBRA que cotizaba en 2011; para 2013 habian cinco FBRAS cotizando
y hasta 2017 cotizaban las diez FIBRAS mencionadas con una bursatilidad significativa. Se
Ilega hasta septiembre de 2022, puesto que, al realizar el analisis de la presente investigacion
a principios de 2023, solo existia informacion contable (para el calculo de la utilidad neta

operativa) hasta el tercer trimestre del 2022.
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Tabla 2

Variables econdmicas- financieras y especificas a considerar

Variables econémico-financieras Variables especificas
e Inflacion e Tasa de Ocupacion
e Tipo de Cambio USD/MXN e Apalancamiento (D/A)

e CETES 91: Deuda de renta fija a corto plazo
e Bono M10: Deuda de renta fija a largo plazo

e EMBI: Indicador del riesgo pais

Nota: Elaborado por el autor en funcion de la revisién de literatura.

Para la tasa de capitalizacion de las FIBRAS, se considera la tasa implicita de acuerdo
con el valor de mercado semanal de cada FIBRA, asi como el dltimo dato de la utilidad

operativa neta (NOI) que evidencien.

Utilidad Operativa Neta
Cap rate

VNA = Valor de mercado = (1)

Utilidad Operativa Neta (NOI
Cap Rate = P (or) 2

Valor de mercado

Para el analisis de la relacién de las variables con respecto a la tasa de capitalizacion
(cap rate) se utiliza el método de random forest (bosque aleatorio), los cuales son estructuras
de datos conformadas por nodos y aristas entre nodos. EI método de bosque aleatorio crea
una poblacién de arboles de regresion (bosque) y al momento de realizar una prediccion
evallUa primero una prediccion por arbol y después las agrega para dar la estimacion final de

todo el bosque, como se aprecia en la figura 1.
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Figura 1

Representacion de un arbol de regresion sencillo.

Occupancy Rate > 0.4]

NO

CapRate = 0.04

D/E Ratio > 0.5

Nota: Elaborado por el autor con base en el analisis de random forest.

Los arboles tienen la ventaja que son facilmente interpretables y que son un método
no paramétrico invariante a escala, es decir, no hace suposiciones sobre la distribucion de las

variables independientes o de la relacion entre las dependientes e independientes.

Resultados y discusién
Se cred un conjunto de entrenamiento y uno de prueba basado en el conjunto de datos de

cada FIBRA. El muestreo se estratifica por el decil al que pertenece la variable objetivo
dentro del conjunto de datos. Para cada FIBRA se entrena un random forest con 300 arboles.
Para el modelo global basado en random forest se unificaron los datos de cada FIBRA en un
solo conjunto de datos sin etiquetar la FIBRA de procedencia. De forma analoga al caso
individual, el muestreo para realizar la particion de datos de entrenamiento y de prueba es

mediante el decil de la variable objetivo.

Las métricas mas relevantes de rendimiento son las siguientes:
* Sesgo (error promedio): 5.59 « 10-5.
Error absoluto promedio: 0.000948.

Error relativo promedio: 0.012550.

Raiz del error cuadrado promedio: 0.002614.
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En el modelo global la variable mas relevante es la tasa de ocupacién (Occupancy
Rate) y esta variable domina significativamente la gréfica de importancia de variables. En

segundo Yy tercer puesto esta el D/E Ratio y EMBI respectivamente (ver figura 2)

Figura 2

Importancia de las variables en el modelo global

Importancia de variables para modelo global

Occupancy Rate

D/E Ratio

EMEI|

Bono M10

Tipo de Cambio

CETES 91

INFLACION

0.0 01 0z 03 0.4 05 0.6 07

Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

En las gréficas de dependencia parcial de este modelo se observa (figura 3) que la
variable Occupancy Rate reduce notablemente la dispersion de las curvas individuales, sobre
todo, el rango, esto implica que la variable no solo contiene mucha informacion para la
estimacion, sino que también es altamente determinante. También, es notable que las curvas
individuales parecen preservar su orden en las graficas de dependencia parcial para la mayor
parte del rango y que la dispersion es muy alta. Ademas, es evidente la insensibilidad de la
respuesta promedio a la mayor parte de las variables y que parece no haber relaciones

mondtonas.
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Figura 3

Gréficas de dependencia parcial en el modelo global

PDPs para modelo global
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Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

Los resultados de la evaluacion de cada modelo sobre el conjunto de prueba
correspondiente se resumen en la tabla 3. Se considera el desempefio de los modelos como
adecuado. pues el MAE medio sobre todos los modelos es 0.00111 y el error relativo

promedio sobre todos los modelos es 0.0132.

Tabla 3

Tabla de resumen de resultados de los modelos por FIBRA

FIBRA Bias Mean Absolute Error | RMSE Mean relative error Most relevant variable
FUNO 0.000005 0.000713 0.000981 0.009424 Bono M10
DANHOS | -0.000156 0.001548 0.00334 0.015739 EMBI
FINN 0.00033 0.001019 0.003136 0.022096 Occupancy Rate
FMAQ | -0.000035 0.00092 0.001207 0.009746 Bono M10
FIHO 0.000567 0.002356 0.006741 0.020714 Occupancy Rate
MTY 0.000011 0.000887 0.001779 0.010294 EMBI
PROLOGIS| 0.000056 0.000944 0.001377 0.01164 INFLACION
SHOP 0.000061 0.000669 0.001475 0.007387 INFLACION
TERRA | 0.000057 0.000936 0.001381 0.011809 EMBI

Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

11
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Al realizar las gréficas de importancia de variables (figura 4 parte | y Il) se observa
un comportamiento muy variado. En el caso de FIHO, por ejemplo, la importancia se
conserva en la tasa de ocupacién (Occupancy Rate) y en otros como SHOP o MTY hay varias
caracteristicas con importancias similares. Notese que la variable mas relevante para cada

modelo varia y no necesariamente es la Occupancy Rate como lo es para el modelo global.

Para el caso de las FIBRAS del sector hotelero, FIBRAS Hotel y FIBRA Inn, es
perfectamente congruente que la variable mas relevante sea la tasa de ocupacion, ya que
como se observo en la pandemia fueron de los sectores mas castigados por el confinamiento
en lo que se refiere a la demanda de servicio de alojamiento, asi como por una mayor
sensibilidad al ciclo econémico e ingreso; cabe destacar como en ambos casos, la segunda
variable mas relevante fue la tasa de interés gubernamental de corto plazo (Cetes 91) lo que
implica que las expectativas de rendimiento en el sector se consideran con expectativas de
corto plazo. En lo que concierne a las FIBRAS del sector industrial, Macquarie (FMAQ),
Prologis y Terra, una de las dos variables mas representativas fue la tasa de largo plazo
gubernamental del Bono M 10 afios, lo que se explicaria por la naturaleza o giro del sector,

en donde el rendimiento de sus proyectos es siempre de largo plazo.

Figura 4

Graficas de importancia de variables para cada modelo de cada FIBRA individual (parte I)
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Occupancy Rate

DJE Ratio

EMBI

Bano M10

Tipo de Cambio

CETES 91

INFLACION

08

09

Oceupancy Rate

D/E Ratio

EMBI

Bono M10

Tipa de Cambio

CETES 91

INFLACION

00

12



Revista Latinoamericana de Investigacion Social, vol. 6, no. 1

Importancia de variables para FINN
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Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

Figura 4

08 09

Graficas de importancia de variables para cada modelo de cada FIBRA individual (parte 1)
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Importancia de variables para PROLOGIS

Importancia de variables para SHOP
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DIE Ratio
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Importancia de variables para TERRA
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Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

En lo que respecta a las FIBRAS del sector comercial, Danhos y Shop, como se
menciond tuvieron resultados muy variados, y hay prevalencia de factores de riesgo, tanto
macro, como especificos, en cuanto a la relevancia para la tasa de capitalizacion. En cuanto
a las FIBRAS diversificadas que poseen activos en tres sectores (comercial, industrial y
oficinas), como Funo y Monterrey (MTY), las variables EMBI y tasa de ocupacion
(occupancy rate) fueron dos de las tres mas importantes o relevantes, lo que implica factores
de riesgos generales, ya sea macro o especificos, en los que el mercado se basaria para

explicar su tasa de capitalizacion.

Al observar las graficas de dependencia parcial de los modelos (figura 5 parte I, 11y
I11), nuevamente se observa un comportamiento muy variado. De forma coherente con las
graficas de importancia de variable las graficas muestran cambios minimos al variar variables
menos relevantes salvo por casos que se suelen encontrar en los extremos de las curvas

individuales. Es importante considerar que los rangos de cada variable son diferentes para

14
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cada modelo; se presentan graficas de dependencia parcial mixtas, cada curva azul representa
un caso particular de datos y como varia la prediccion al modular la variable del eje x.

También se representa con una linea punteada naranja el efecto en la prediccion promedio.

Figura 5

Graficas de dependencia parcial de los modelos de cada FIBRA individual (parte I).
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Figura 5

Gréficas de dependencia parcial de los modelos de cada FIBRA individual (parte II).
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Figura 5

Gréficas de dependencia parcial de los modelos de cada FIBRA individual (parte I11).
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De las variables especificas sélo la tasa de ocupacion (occupancy rate) fue relevante,
puesto que de las 9 FIBRAS en 5 fue la primera o segunda variable més relevante y también
en el modelo global; este resultado coincide con las posturas de An y Deng (2009) y
d”Amato (2017) en cuanto a que sus estudios destacan la variable de tasa de ocupacion como
relevante para la estimacion de la cap rate. Si bien en el modelo global fue una de las
variables més significativa, contrario a otras investigaciones como la de Das (2015) y
Hamada (1969), el apalancamiento no fue relevante para las tasas de capitalizacion implicita
en las FIBRAS en México.

Aunque de las variables econémicas financieras, el tipo de cambio (s6lo 1 FIBRA) y
los CETES (s6lo 2 FIBRAS) solo aparecieron como segunda variable relevante en 3
FIBRAS, tal y como habla de la limitacion explicativa de las condiciones econdmicas,
Ghysels et. al. (2007), las tasas de largo plazo y de riesgo si fueron significativas como en
otros estudios. De las variables econémico-financieras el EMBI fue la mas relevante en 3 de
las 9 FIBRAS; sin embargo, el Bono M10 estuvo en 4 FIBRAS como la primera segunda
mas relevante, confirmando el efecto de las tasas y primas de riesgo evidenciado en otros
estudios, como los de Allen et al. (2000) y Chervachidze et al. (2009).

Como lo planteaba Kok et al. (2017), el método de random forest resulté una técnica
estadistica alternativa para poder analizar la relacion y explicacion de las tasas de
capitalizacion o rendimiento para el sector inmobiliario representado por las FIBRAS; sin
embargo, es necesario incorporar la misma variable de cap rate histéricas para mejorar la
explicacion, de acuerdo con los modelos propuestos por Chervachidze et al. (2009) y, Larriva
y Linneman (2022).

Conclusiones

Los resultados indican que las variables que mas explican o determinan las tasas de
capitalizacion de mayoria de las FIBRAS en México son la tasa de ocupacion de los
inmuebles, asi como las tasas de interés del mercado local (Bono M10 afios y EMBI). Se
concluye que los inversionistas o mercado priorizan el nivel de ocupacién de todos los activos

inmuebles de las FIBRAS, ademas del rendimiento o costo de oportunidad que paga el
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mercado de dinero mexicano.

Las tasas de interés que reflejan el riesgo y costo de oportunidad en el mercado
mexicano son relevantes para explicar el nivel y comportamiento de las tasas de
capitalizacion de las FIBRAS en México. La variable interna mas importante para la tasa de
capitalizacion es la relacionada con la naturaleza o giro principal del negocio, es decir, la tasa
de ocupacidn de los inmuebles, puesto que la de tipo financiero, el apalancamiento, no fue

muy relevante.

Lo anterior, implica que el valor de mercado de las FIBRAS est4 sustentado o
fundamentado no sélo en el rendimiento que implican los flujos de efectivo por la utilidad
neta operativa generada por las rentas, sino también por el riesgo y rendimiento del negocio
y del mercado que se refleja en las tasas de interés de largo plazo. A pesar del crecimiento y
rendimiento del valor de las FIBRAS, este ha reflejado el riesgo en su tasa, aunque no es
posible afirmar si en la magnitud correspondiente, 1o que puede representar una linea de

investigacion a seguir en la agenda.

Esta evidencia y conclusion pudiera llevar a las organismos reguladores o autoridades
del mercado de valores a considerar la divulgacion de la tasa de capitalizacion que asumen
las FIBRAS considerando dichos factores de riesgo, especialmente las tasas de interés y asi
justificar la prima de riesgo que asumen e implican; también, considerar cémo la politica
monetaria afecta el valor de los activos del sector inmobiliario. Lo anterior, implica una linea
de investigacion a desarrollar al respecto de los resultados y conclusiones del trabajo.
Ademas, considerar el andlisis para las FIBRAS en otros mercados, asi como para otros

activos cuya valoracion se basa en el descuento de flujos.
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