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RESUMEN

El sector inmobiliario es responsable de méas del 40% de las emisiones de gases
contaminantes a nivel global. Fruto del cambio en el paradigma inversor y del incremento
en la demanda de productos catalogados como sostenibles, el sector de la edificacion se
encuentra en una profunda fase de cambio que suscita ciertas dudas sobre como han de
integrarse y aplicarse los criterios ESG en las compafiias y sus activos. Una de las
mayores controversias surge acerca de la compatibilidad entre compromiso sostenible y
desempefio econdmico. Asi, el presente trabajo de fin de grado analiza la relacién
existente entre las principales métricas ESG vy las ratios de rentabilidad de las SOCIMIs
espafiolas y REITs franceses cotizados en el mercado continuo, como principales
vehiculos democratizadores de la inversion inmobiliaria europea. Mediante un estudio
empirico de las correlaciones se muestran unos resultados que no arrojan evidencia
estadistica sobre la existencia de una relacion entre riesgo ESG y rendimiento econdémico.
A pesar de ello, si se han obtenido resultados significativos que revelan una correlacion
negativa entre el porcentaje de activos certificados y el ROE, ROl y ROA, asi como una
relacién negativa entre el tamafio de las compafiias y la tasa de descuento sobre el NAV

al que cotizan.

Palabras clave: ESG, sostenibilidad, sector inmobiliario, bienes raices, certificacion

verde, eficiencia energética, rentabilidad, valoracion.



ABSTRACT

The real estate sector is responsible for more than 40% of global greenhouse gas
emissions. As a result of the change in the investment paradigm and the increase in
demand for products labelled as sustainable, the building sector flows through a deep
phase of change that raises certain doubts about how ESG criteria should be integrated
and applied in companies and their assets. One of the biggest controversies arises about
the compatibility between sustainable commitment and economic performance. Thus, this
final dissertation studies the relationship between the main ESG metrics and profitability
ratios of Spanish SOCIMIs and French REITs listed on the continuous market, as the
main democratizing vehicles of European real estate investment. An empirical study of
the correlations shows results that do not provide statistical evidence on the existence of
a relationship between ESG risk and economic performance. However, significant results
have been obtained reflecting a negative correlation between the percentage of certified
assets and ROE, ROI and ROA, as well as a negative relationship between the size of the
companies and the discount rate on the NAV at which they are listed.

Key words: ESG, sustainability, real estate, real assets, green certification, energy

efficiency, profitability, valuation.
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Introduccion



1. INTRODUCCION

1.1 Proposito y justificacion del tema

El concepto de sostenibilidad ha ido ganando popularidad en el panorama inversor a lo
largo de los Gltimos afios y su trasfondo se encuentra en constante evolucién (Spainsif,
2021). Desde que los criterios ESG comenzaran a hacerse presentes en el mundo de la
inversion a partir de la segunda mitad del siglo pasado, la tendencia no ha hecho mas que
incrementarse, de hecho, la demanda por parte de inversores y consumidores de productos
y estrategias que integren estos principios se encuentra actualmente en maximos
histéricos (PwC, 2021).

El escenario actual de crisis climatica y los movimientos globales que abogan por una
mayor conciencia por parte de las empresas en desarrollo de sus actividades sobre el
futuro de nuestro planeta ha penetrado el sentimiento inversor (Ernst & Young, 2016) a
la vez que se ha visto apoyado por iniciativas internacionales tales como el Acuerdo de
Paris en 20150 los compromisos posteriores promovidos por la ONU (ONU, 2021).

En lo que se refiere al sector inmobiliario, en Espafia, el acceso a la inversion por parte
de particulares y corporaciones se ha democratizado a través de las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversién Inmobiliaria (SOCIMIs), estructura societaria que encuentra sus
homologos en el resto de los paises del marco europeo, donde también presenta una

importante relevancia (Patronis, 2018).

Este tipo de vehiculos de inversion, como miembros activos del entramado empresarial,
también comienzan a asumir compromisos alineados con esta vertiente sostenible. Estos
compromisos se derivan, en algunos casos, de las propias politicas empresariales que
sientan objetivos como la obtencidn de certificaciones sobre sus activos o la adhesion a
determinados indices y rankings de sostenibilidad. En otras ocasiones, se trata de
exigencias de indole regulatoria, las que imponen obligaciones sobre las entidades, a
través de medidas como, la publicacion anual de informacion no financiera, la
introduccion de programas de gobernanza o la reduccion de emisiones en el desarrollo de
sus actividades (Marti, 2019).

Sin embargo, actualmente el sistema de métricas ESG en el sector es poco consistente y
presenta dificultades a la hora de calificar las inversiones y las compafiias que en él operan
(Romo, 2021). En el mercado inmobiliario, la idea de sostenibilidad pone el foco, en la

mayoria de los casos, sobre una de las tres vertientes que integran el término, la
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medioambiental, debido al gran impacto que las actividades edificadoras suponen para la
contaminacion y el calentamiento global. Esta situacion puede llegar a generar cierta
incompletitud a la hora de valorar la sostenibilidad desde un angulo global
(GLOBALABC, 2020).

La actualidad de la materia, las incognitas sobre su evolucion, el cambio en el paradigma
de los inversores, la incertidumbre regulatoria y la constante controversia planteada entre
sostenibilidad y la rentabilidad econdémica (Cobo Sanchez, 2021), conforman los
argumentos clave que hacen de este tema un elemento relevante de estudio que abordar a
lo largo del trabajo. Ademas, el rol protagonista que se presume de la sostenibilidad
dentro de los mercados en el futuro més proximo (PwC, 2021) y los recientes
pronunciamientos de la Comision Europea sobre la taxonomia que debe regir los criterios
de seleccion de los activos y actividades de caracter sostenible (CNMV, 2021),

constituyen también factores que invitan a un desarrollo y analisis pormenorizado.

Por otro lado, el sector inmobiliario del sur de Europa dentro de los mercados cotizados,
que actualmente (marzo 2022) se encuentra en un punto algido tras la crisis del Covid-19
y ha alcanzado en 2021 un volumen de inversion un 33% superior con respecto a 2020
(Brainsre, 2022), presenta una gran oportunidad para analizar la normativa vigente y la
relacion entre el comportamiento econémico de las compafiias escogidas como muestra

y sus principales métricas de sostenibilidad.

Por todo ello, el siguiente trabajo de fin de grado se centra en la situacion e implicacion
de la inversion denominada ““sostenible”, mas conocida por sus siglas en inglés como
inversion ESG (“Environmental, Social and Governance”), concretamente, dentro del

sector inmobiliario cotizado espafiol y francés.

1.2 Objetivo del estudio y analisis

Este trabajo tiene como objetivo, por una parte, identificar y estudiar las especificidades
de la inversion ESG en el sector inmobiliario, para posteriormente analizar si la asuncién
de compromisos sostenibles por parte de los vehiculos de inversidén inmobiliaria cotizados
(SOCIMIS espariolas y REITs franceses) compromete la rentabilidad y la valoracién de
activos o si, por el contrario, son aquellas mas comprometidas en materia sostenible las
gue obtienen un mejor resultado econémico para el periodo comprendido entre los
gjercicios 2016-2020.



Se parte de la hipdtesis de que un mayor grado de compromiso en sostenibilidad reduce
el riesgo ESG de las SOCIMIS/REITs cotizados y que existen diferencias en los resultados
econodmicos de los mismas en funcion de su valoracion ESG (tomando en consideracion
el porcentaje de activos certificados en cartera, el rating de sostenibilidad proporcionado

por GRESB y el indice de riesgo ESG medido por Sustainalytics).

1.3 Metodologia de la investigacion, revision de la literatura y estructura del
trabajo
El primer paso ha consistido en la contextualizacién y definicion del marco tedrico de la

materia objeto de estudio.

A través de una revision de la literatura existente se concreta el concepto de inversion
ESG y su evolucion regulatoria. Su desarrollo se ha elaborado a partir de las fuentes mas
actualizadas disponibles en plataformas de consulta académica como Web of Science
(WQS), Google Scholar y Dialnet, o en informes oficiales emitidos por las instituciones
publicas y privadas mas influyentes como el Consejo de Desarrollo Sostenible de la ONU,

el Consejo de la Union Europea o Sustainalytics.

Una vez situado el marco general se procede a acotar el contenido al sector inmobiliario
cotizado. En primer lugar, se describe la regulacion taxonémica europea en materia ESG
aplicable a las compafiias e inversiones inmobiliarias. Para ello, ha sido necesaria la
consulta de bases juridicas sobre legislacion y jurisprudencia relativa a los criterios
técnicos que han de regir las actuaciones inmobiliarias y que permiten catalogar una
determinada inversion o actividad como sostenible, desarrollando asimismo una vision
critica sobre las debilidades, fortalezas y retos que presenta la normativa del sector.
Adicionalmente, se ha consultado el material publicado por los principales agentes del
sector, tales como consultoras inmobiliarias (Colliers, JLL), gestores de activos o las

propias compafiias de edificacion lideres en Europa (Merlin Properties, Gecina).

Definido el papel de las SOCIMIs y los criterios de medicion ESG, se acomete el analisis
empirico, abordando la ya comentada relacion entre los resultados econdémicos y

compromiso sostenible de las SOCIMIs y sus equivalentes en el mercado francés.

Nuevamente, acudiendo a la literatura académica sobre el asunto, se identifican estudios
similares y sus conclusiones con los resultados obtenidos en el presente trabajo. Trabajos

previos también han puesto el foco de estudio en la relacion entre ESG y economia en

9



este tipo de compaifiias, sin embargo, las métricas utilizadas para valorar el desempefio
ESG han sido mas limitadas (centrandose exclusivamente en una o dos de ellas) y los
estudios se han enfocado en areas geogréficas diferentes (no habiéndose abordado todavia
el caso especifico de las SOCIMIs espafiolas en relacion con los REITs franceses).
Resaltar que algunos analisis anteriores no han sido capaces de encontrar evidencia
suficiente acerca de la relacion entre el ESG y la rentabilidad y valoracion de las
compafiias del sector inmobiliario (Romijn, 2021) y (Lopez-de-Silanes, McCahery &
Pudschedl, 2020). Otros, por su parte, si encuentran una correlacion negativa entre los
edificios con certificaciones sostenibles y las ratios de rentabilidad (Fuerst & McAllister,
2011). También con caracter previo se ha evidenciado la existencia de una relacion
inversa entre el tamafio de las compafiias y el descuento sobre el NAV al que cotizan,
fruto de un mejor aprovechamiento de las economias de escala de las empresas mas
grandes (Copozza & Lee, 1995), (Brounen & Laak, 2005) y (Gustafsson & Peng, 2016),
al igual que se ha demostrado que un FCL superior esta asociado a ratios de rentabilidad
mas altas, siendo la solidez econdmica la antesala de un alto grado de compromiso
sostenible (Chams, Garcia-Blandon & Hassan, 2021).

El proceso comparativo y descriptivo parte de la elaboracion de una base de datos que
contiene la informacién sobre las principales métricas ESG de las compafiias
identificadas: porcentaje de certificaciones medioambientales (LEED, BREEAM, HQE)
de los activos en cartera, calificacion ESG proporcionada por las principales instituciones
y agencias del sector (EPRA y GRESB) y el indice de riesgo ESG proporcionado por
Sustainalytics. Los datos han sido obtenidos de los diferentes informes anuales sobre
sostenibilidad publicados por las entidades, asi como de los portales de las instituciones
gue emiten las certificaciones sobre los edificios y los ratings de las compafiias. Por otro
lado, encontramos los datos con las principales ratios financieras de las empresas
analizadas, todas ellas obtenidas del portal financiero Morningstar. Se realiza un estudio
de la relacion existente entre la doble vertiente peformance econdmico-riesgo ESG a
partir de los datos recopilados. Para el andlisis de la correlacion entre las variables
econdmicas y las métricas ESG se ha empleado el programa RStudio, dedicado a la
computacion graficay estadistica, utilizando como medida de representacién comparativa
el coeficiente de correlacion de Pearson, que permite medir el nivel de asociacion

estadistica entre dos variables.
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Finalmente, se comparten las conclusiones, reflexionando sobre los resultados de la

investigacion, las limitaciones encontradas y los retos visualizados.
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Capitulo II:
Contexto y marco tedrico de la investigacion
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2. CONCEPTUALIZACION DE LA INVERSION SOSTENIBLE
INMOBILIARIA: CRITERIOS ESG
Son mudltiples las connotaciones que a menudo se aglutinan bajo el paraguas de la
inversion sostenible, incluso, se emplea este término de manera equivoca para referirse a
realidades que ofrecen matices diferentes o que se engloban unas dentro de otras, como
son la inversion socialmente responsable, la inversion “verde” o la inversion de impacto
(Avila, 2018).

Desde el punto de vista de la gestion de activos, perspectiva desde la cual se articula el
contenido del presente trabajo, la inversion ESG, se caracteriza por sentar la base de sus
decisiones en dimensiones no exclusivamente financieras como son el impacto

medioambiental, social y el gobierno corporativo (Van Duuren & Scholtens 2016).

Pese a que resulta dificil establecer un marco teorico claramente delimitado sobre lo que
se puede considerar inversion “sostenible”, existen multiples pronunciamientos que
permiten crear un entorno de entendimiento global que descansa sobre los principios y
criterios que son generalmente aceptados como caracteres inequivocos de este tipo de
inversiones y que son claves para la reputacion e imagen de la compafiia asi como para la

creacion de valor a largo plazo de sus accionistas (Eccles & Stroehle, 2018).

Para una compaiiia, alinearse con los principios de sostenibilidad implica integrar la
dimension medioambiental, social y de gobierno en las decisiones de negocio con el
objetivo de servir a los clientes de la manera mas profesional y transparente, creando un
entorno de trabajo diverso e inclusivo y mejorando el impacto ambiental de sus
actuaciones (JP Morgan Chase &Co, 2020).

Sin embargo, y pese a los grandes avances de los Gltimos tres afios, la determinacion
concreta de estos parametros y su medicion presenta todavia gran incertidumbre y la
urgente necesidad de establecer unas pautas de actuacion y estandares tangibles que
permitan calificar las compafias de cara a las decisiones de los inversores. Los
indicadores del nivel de sostenibilidad de una inversion y los pardmetros para su medicion
han de estructurarse de manera genérica con el objetivo de ser monitoreados pero las
conductas medidas varian por sectores, en funcion de los agentes concretos que

intervengan en cada uno de los casos (Kocmanova & Simberova, 2014).
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En esta linea, la ONU publicé en 2006 los denominados “Principios para la Inversion
Responsable” (PRI), compromiso que recoge la hoja de ruta del sector empresarial para
lograr el desarrollo de un colectivo inversor concienciado, un avance hacia la
sostenibilidad de los mercados de capitales y la conformacidn de estrategias de inversion
tangibles alineadas con los “Objetivos de Desarrollo Sostenible” (ODS) (ONU, 2021).

Dentro del mercado inmobiliario la sostenibilidad de las inversiones y de la operativa de
las compafiias se orienta claramente hacia una de las tres vertientes que integran el
concepto en su globalidad, la medioambiental. El fuerte impacto generado por el sector
de la construccién en lo que se refiere a calentamiento global, emision de gases
contaminantes, radiacién UV en los suelos y diversos problemas de salud ha impulsado
la creacion de edificios con certificacion sostenible que presentan grandes beneficios para
la comunidad y los propios usuarios (GLOBALABC, 2020).

A continuacion, se comentaran los origenes de la inversion sostenible, haciendo un
recorrido por el cambio de perspectiva de los inversores, la evolucion de los niveles de

inversion y las particularidades que ésta presenta en el sector inmobiliario europeo.

2.1 Origenes de la sostenibilidad y el compromiso inversor
La canalizacién de la inversidn hacia sectores y activos cada vez mas comprometidos con

nuestra sociedad en términos ambientales e impacto social no es algo nuevo.

En los afios 80, The World Commission on Environment and Development, defini6 el
desarrollo sostenible como aquel que busca satisfacer las necesidades del presente sin
comprometer las de las generaciones futuras. El desarrollo sostenible se ha convertido de
uno de los principios basicos comunitarios incluido en el articulo 3 del Tratado de la

Union Europea:

“La Union establecerd...Obrara en pro del desarrollo sostenible de Europa basado en
un crecimiento econémico equilibrado y en la estabilidad de los precios, en una economia
social de mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo y al progreso social,

v en un nivel elevado de proteccion y mejora de la calidad del medio ambiente”.

A comienzos del presente siglo, el entonces Secretario General de las Naciones Unidas,

Kofi Annan, acufié por primera vez el término ESG, por sus siglas en inglés, para referirse
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a aquellas inversiones que responden a una serie de principios de responsabilidad y

sostenibilidad en el mundo de la gestion de fondos de inversion (Santhosh, 2019).

Durante los Gltimos afios se ha producido una marcada tendencia en la sociedad, los
gobiernos y las instituciones publicas, que han introducido una nueva variable para tener
en cuenta en sus decisiones y la mentalidad global se encuentra mucho mas sensibilizada
con estas dimensiones no financieras. En Espafia, a lo largo de 2020, las inversiones en
activos ESG alcanzaron una cifra récord de 345.314 millones de euros, representando un
54% del total de la inversion superando por primera vez a los activos tradicionales
(Spainsif, 2021).

Si bien es cierto que, pese a los esfuerzos de la comunidad inversora por poner en foco la
importancia de dirigir el capital hacia oportunidades que se alineen con los discutidos
principios, todavia son muchos los fondos de inversion y gestores de activos que
desarrollan malas practicas a la hora de presentar una inversion o justificar su grado de
compromiso con la sostenibilidad a sus accionistas (Kim & Yoon, 2020). Esta técnica,
conocida como greenwashing, trata de revestir operaciones, inversiones y transacciones
haciendo propaganda sostenible engafiosa con diversos fines como el lavado reputacional,
la atraccion de una determinada audiencia o el acceso a ayudas y beneficios fiscales
(Furlow, 2010). La falta de claridad regulatoria y de unos criterios estrictamente tasados

es, a mi juicio, la principal causa de la proliferacion de estas técnicas fraudulentas.

2.1.1 Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible de la ONU: objetivo “Net-zero
Carbon” y sus implicaciones sobre los activos reales

Tras el ya comentado acuerdo sobre los PRI, la Asamblea General de la ONU publicé en

2015 los “Objetivos para el Desarrollo Sostenible” (ODS), 17 objetivos concretados en

169 metas que deben ser cumplimentados antes del 2030. Estos objetivos tienen impacto

en las tres vertientes que conforman el conceto ESG.

15



Figura N°.1: Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU
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La reaccion gubernamental a la publicacion de los ODS se escenificd en el Acuerdo de
Paris, resultado de la denominada Conferencia de las Partes (COP 21), en el que la
préctica totalidad de las naciones del mundo suscribieron su compromiso por cumplir con
los fines de la Agenda 2030 y luchar contra el cambio climatico (Labandeira & Linares,
2016).

Estos acontecimientos han servido como base de la actividad regulatoria que ha de
establecer el marco juridico que defina el caracter de las actividades econdémicas y las
inversiones a través de manifestaciones tales como el Reglamento de Taxonomia, la

normativa relativa a la emision de bonos verdes o la regulacion de los benchmarks.

Dentro del sector inmobiliario, el impacto de los ODS sobre el desarrollo sostenible es
mas que significativo, especialmente atendiendo al Objetivo 11, que aboga por “lograr
que las ciudades y los asentamientos humanos sean inclusivos, seguros, resilientes y
sostenibles”, y concretamente en la Gltima de las metas derivadas del mismo, que defiende
el apoyo financiero y técnico para la construccion de edificios sostenibles y el fomento
del empleo de materiales locales.

Otro de los puntos clave a tener en cuenta, es la iniciativa “Net Zero”, accién internacional

para la reduccion de las emisiones de gases con efecto invernadero. del que el sector de
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la construccion es responsable en un 30%. Esta iniciativa presenta dos claras

implicaciones para las compafiias y agentes del sector de la edificacion (GBCe, 2016):

- Todos los edificios de nueva construccion a partir de 2030 deben ser “net carbon

zero”.

- Los edificios existentes, deberan convertirse en operadores con emisiones cero de

carbono en 2050.

2.1.2 Perspectivas y niveles de inversion para los proximos afios
Todos estos pronunciamientos han generado una explosion de compromisos en materia

sostenible y han situado los niveles de inversion en maximos historicos.

La inversion sostenible presenta cifras méximas a nivel historico, tal y como se desprende
de la evolucion de indices como el Dow Jones Sustainability World, que desde 2016, ha
visto incrementados los niveles de inversidn de las compafiias que lo integran un 87.4%
(Bloomberg, 2021).

Figura N°.2: Volumen de activos gestionados con criterios ESG
en Espafa
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La digitalizacion del sector y la construccion sostenible constituyen las principales
preocupaciones de los actores del mercado para los proximos afios (PwC, 2021). Por otro
lado, el Covid-19 ha servido como acelerador de tendencias y la sostenibilidad se situa

como aspecto clave en el que las empresas y administraciones estan depositando gran
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parte de sus esfuerzos. En palabras de Miguel Pereda, presidente de Grupo Lar, “la
pandemia ha actuado como catalizador y acelerador del cambio de muchas prioridades y

comportamientos sociales”.

En esta linea, la Union Europea ha lanzado como parte de su plan de recuperacion, los
denominados fondos Next Generation EU, dotacion temporal de mas de 800.000 millones
de euros que constituyen el mayor paquete de ayudas de la historia de Europa. El objetivo
es relanzar la comunidad hacia una recuperacion postpandemia orientada al ecologismo,

la digitalizacion y la resiliencia.

En materia inmobiliaria, este influjo de capital supondra una fuerte inyeccion financiera
para el sector, esencialmente dirigida a la rehabilitacion del parque residencial y la
regeneracion de los edificios. Entre los objetivos se encuentra la rehabilitacion energética
de 500.000 viviendas en Espafia antes de 2023 (Plan de Recuperacion, Transformacién y
Resiliencia, 2021). Las estimaciones establecen que reconvertir el parque inmobiliario
europeo en sostenible generara unos costes de mas de 300.000 millones de euros al afio
y, en el caso espafiol, requerird de una inversion total de 350.000 millones (Colliers,
2021).

Figura N°.3: Estimacion de los gastos de capital requeridos para
renovar el parque inmobiliario europeo y cumplir las exigencias
energéticas
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Las SOCIMIs, como grandes propietarios y agentes esenciales del mercado, jugaran un
papel fundamental en el proceso de regeneracion urbano. En el caso de Espafia y Francia,

la capitalizacion bursétil de este tipo de organizaciones representa mas del 2% del PIB
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nacional (Garcia-Vaguero & Roibas, 2020). No so6lo se presentan como actores clave de
la regeneracion constructiva, sino también en la renovacion global del sector, al ser
referencia operaciones de financiacion no exclusivamente inmobiliarias, que engloban los

bonos verdes y préstamos unidos a la sostenibilidad (JLL, 2019).

2.2 Sostenibilidad y mercado inmobiliario

Los avances regulatorios y normativos han experimentado un notable progreso en los
recientes ejercicios y han visto la luz a nivel europeo con la publicacion del Reglamento
de Taxonomia, aprobado por la Comision Europea en 2020 y que entrara en vigor en
Espafia en 2022. Este acto juridico tiene como objetivo armonizar y establecer el sistema
de clasificacion de las actividades econémicas que pueden ser consideradas sostenibles
desde una perspectiva medioambiental.

El sector inmobiliario, pese a no ser el principal afectado, puede ver cdmo estas nuevas
normas constituyen requisitos exigibles a la hora de acceder a determinadas condiciones
de financiacién o suponen un impacto a tener en cuenta en la valoracion de activos
(Romero, A., Timmers, L., & de Hevia, M., 2021).

2.2.1 Criterios técnicos para la seleccidén de activos en el sector inmobiliario:
Reglamento de Taxonomia y regulaciéon complementaria

Todavia incompleto y cargado de incertidumbre, el marco regulatorio actual sobre

sostenibilidad que resulta aplicable a las SOCIMIs, como agentes del sector inmobiliario,

incluye, como mas destacadas, las siguientes normas. Su aplicabilidad, no exenta de

discusion y polémica, puede resumirse de la siguiente manera.

Reglamento de Taxonomia Europeo sobre Finanzas Sostenibles

Delimita las actividades economicas que pueden ser consideradas como sostenibles de

cara al entorno inversor. Los sujetos implicados por la norma incluyen a:

- Agentes o emisores de los mercados financieros, entre los que se encuentran por su

naturaleza las SOCIMIs.

- Compaifiias que ostenten la obligacion de publicar estados no financieros de acuerdo
con la Directiva 2013/34/UE, de 26 de junio de 2013, sobre los estados financieros
anuales, los estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos

de empresas.
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Los criterios establecidos deberan ser base de las medidas particulares establecidas por
los estados miembros sobre los integrantes de los mercados y los productos financieros
que comercialicen o actividades que estos desempefien y se oferten como
medioambientalmente sostenibles (RocaJunyent, 2020). Ademas, tal y como presenta el
reglamento, se constituira la denominada Plataforma sobre Finanzas Sostenibles,
integrada por expertos independientes de los sectores publico y privado, que actuara como

organo consultivo con el fin de definir los criterios técnicos de seleccion.

Las actividades que se consideran sostenibles medioambientalmente deben integrar, a la
luz de la legislacion, alguna de las siguientes consecuencias. Cada uno de estos criterios

debera desarrollarse a través de actos delegados adicionales de la Comision:

Mitigacion del cambio climatico.

Adaptacién al cambio climatico.

Uso sostenible y proteccidn de los recursos hidricos y marinos.
Transicién hacia una economia circular.

Prevencion y control de la contaminacion.

© a k~ w e

Proteccion y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas.

Hasta el momento, la Comisién Europea ha publicado el acto delegado sobre los dos
primeros requisitos relativos al cambio climéatico, donde se establecen los criterios
técnicos de seleccion de actividades que contribuyan significativamente a los mismos.
Los criterios se desarrollan de manera muy amplia en los anexos del documento publicado
(Reglamento Delegado (UE) 2021/2139 de la Comision de 4 de junio de 2021).

A los efectos del presente estudio, conviene resaltar que el citado acto, centra sus
esfuerzos en la lucha contra la reduccion de emisiones de gases contaminantes, donde la
construccién y los edificios son responsables de mas del 40% del impacto energético
(Sanz Bayon, 2021). En este sentido, la practica totalidad de los criterios y medidas
propuestas que afectan al sector inmobiliario recaen sobre medidas de eficiencia
energética y reduccion de emisiones de los edificios, lo que ha impulsado la proliferacion
de los conocidos certificados de eficiencia energética en los edificios, a los que se hara

referencia mas adelante.
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Directiva CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive)

La directiva europea relativa a la publicacion de informacion no financiera que se
encuentra todavia en vigor, conocida como Directiva NFRD (Non-financial Disclosure
Directive) también ha sido objeto de reciente desarrollo por acto delegado de la Comision
Europea, que tiene como resultado la nueva norma, conocida por sus siglas en inglés

como Directiva CSRD.

Entre las novedades mé&s destacables, se encuentra la inclusion de productos no
exclusivamente financieros, entre los afectados por las obligaciones sobre divulgacion de
informacidn sostenible. Estas entidades, deberan insertar un disclaimer cuando proceda,
aclarando si se considera que las inversiones implicitas tienen o no contenido sostenible.
Por otro lado, se amplian las obligaciones de las grandes organizaciones consideradas de
interés pablico y con un ndmero de empleados superior a 500; estas corporaciones
deberan publicar informacion relativa a la relacion entre determinados datos de indole
financiera, tales como ingresos o Capex, y su performance en materia de sostenibilidad
(Romo, 2021). La finalidad de esta nueva directiva recae sobre el compromiso de
transparencia en el funcionamiento de los criterios establecidos, partiendo de informacién
fiable y detallada, asi como en la divulgacién pablica de los riesgos y problemas con los
que las compariias deben de lidiar relacionados con el medioambiente (Hobbs &
Wollmert, 2021).

Directiva SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)

Este evento normativo tiene como objeto los productos financieros sostenibles en
exclusividad, no la categorizacion de actividades economicas, que se encuentran dentro
del ambito de competencia del Reglamento de Taxonomia. Es, por tanto, una norma de

dirigida a entidades y agentes que operen en los mercados financieros (CNMV, 2021).

La finalidad perseguida es la catalogacion por parte de los gestores, emisores e
intermediarios financieros, del nivel de sostenibilidad de sus productos. Ademas, han de
compartir informacion relativa a los riesgos, asi como a los planes, métodos y politicas

establecidos para el cumplimiento de los objetivos sostenibles (Bruhl, 2021).
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Figura N°.4: Avances contra el cambio climatico y regulacion europea en

materia sostenible
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Fuente: Elaboracion propia

Como es apreciable, en la practica, la aplicabilidad de esta normativa se concreta,
esencialmente, en la divulgacion obligatoria que deben cumplir aquellas empresas que
deseen catalogar un producto o actividad como sostenible, en aras de la transparencia y
el verdadero desempefio ambiental. Como ha establecido en diversos informes el Banco
de Espafa, los sujetos afectados por la norma deberan revelar detalladamente en qué
medida sus actividades o aquellas que financian sus productos, como seria el caso de los

gestores de activos, cumplen con los requisitos detallados en la taxonomia europea.

Es discutible si la redaccién es, todavia, ciertamente ambigua y vaga en términos de
aplicabilidad, a pesar del alto grado de detalle que recogen los términos de seleccién de
muchos de los sectores econdmicos que desarrolla. En su faceta mas ejecutiva, deja un
amplio margen de libertad a las instituciones integrantes de los mercados para definir y
justificar el caracter sostenible de sus actividades, lo que dificulta notablemente una
ejecucion armonizada. Ademas, se encuentra enfocada casi exclusivamente en la vertiente
ambiental de la sostenibilidad, dejando de lado el campo social y de gobierno corporativo.
Sin embargo, cuando nos referimos a ESG en nucleos urbanos, la gobernanza asciende a
un primer plano, dado el volumen de participantes que se deben gestionar a la hora de

cumplir objetivos (Panadero, 2021).

En esta misma linea, el primer estudio publicado por el GBCe sobre la viabilidad de la
puesta en practica de los criterios recogidos por el reglamento europeo ha tenido como
principal conclusion la necesidad de actuacion urgente en el sector. La falta de datos

verdaderamente fiables y armonizados hace que sea practicamente imposible hoy en dia
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la determinacion segura del cumplimiento de una compafiia o un edificio en concreto con
los criterios de seleccién planteados por la taxonomia europea. Esta precariedad en la
informacion se dispara si nos adentramos en el segmento residencial. Debido a ello, se
transmite la necesidad de progresar para poder hacer verdaderamente efectiva la
aplicabilidad y comercializacion de proyectos cien por cien sostenibles. Adicionalmente,
se plantea la creacion de un sistema certificador unitario que permita una valoracion
globalizada y ordenada, destacando el poderoso rol que podria desarrollar el sistema de
certificacion aleman DGNB (Deutsche Gesellschaft fur Nachhaltiges Bauen) en este
aspecto (GBCe, 2021).

Debido a ello esto, no es atrevido afirmar que la realidad actual dentro del sector de la
edificacién presenta todavia gran incertidumbre. Solamente puede defenderse cierto
consenso sobre sostenibilidad en la rama medioambiental y, como ya hemos comentado,
la muestra de compromiso sostenible que mas se practica en el mercado es la adopcién
de certificados energéticos para los edificios. Dentro de los mismos, los certificados
LEED (Leadership in Energy and Environmental Design), BREEAM (Building Research
Establishment Environmental Assessment Method) o WELL (International Well Building
Standard), son aquellos que mayor aceptacion presentan en entre los operadores y
autoridades regulatorias. Adicionalmente, existen otros certificados con mayor arraigo
local como HQE (Haute Qualité Environnementale) en el caso francés (Awadh, 2017).

Por otro lado, resulta importante destacar en este punto el papel asumido por las
organizaciones que actGan como agencias calificadoras tales como Sustainalytics, o
aquellas exclusivas del sector inmobiliario como GRESB (Global Real Estate
Sustainability Benchmark) que emiten reportes anuales sobre sostenibilidad de las
principales compafiias del mercado. En el mercado europeo, otro actor fundamental es
EPRA (European Public Real Estate Association), asociacion que actla en
representacion de las empresas cotizadas europeas del sector de la edificacion y que, de
la misma manera, sienta un marco de referencia que evalta el performance sostenible
ponderando la triple vertiente ESG (Brounen, Marcato & Op’t Veld, 2021). Sin embargo,
la intervencion de este tipo de organizaciones y sus evaluaciones son objeto de numerosos
debates; tal y como recoge el estudio elaborado por Florian Berg, Julian F. Koelbel y
Roberto Rigobon, en el cual analizaron las divergencias generadas por diferentes agencias
a la hora de calificar y valorar el comportamiento en ESG de determinadas compaiiias.
Los resultados demostraron que las diferencias presentadas tenian su fundamento en los
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diferentes métodos, herramientas y ponderaciones que las agencias empleaban para las

mediciones.

2.2.2 Perfil del inversor: evolucion hacia un sistema tridimensional de
rentabilidad-riesgo-impacto
El paradigma inversor ha sufrido una gran progresion con respecto a tiempos anteriores,

previos a eventos tan determinantes como la crisis financiera o la mas reciente pandemia.

De acuerdo con un estudio elaborado por EY en el que se entrevisto a mas de 300
inversores de diversas areas, el rendimiento en los campos no exclusivamente financieros
comienza a tener la misma relevancia para los inversores en su percepcion sobre el valor
de un determinado negocio. Un 68% de los participantes reconocieron que el impacto
ambiental constituye uno de los factores clave a la hora de tomar decisiones (Ernst &
Young, 2016).

El incremento en la demanda de productos que integren criterios ESG generd en sus
inicios grandes dudas sobre su impacto positivo en los resultados de la inversion,
esencialmente desde un punto de vista econémico. Sin embargo, mas recientemente se
han empezado a poner de manifiesto mdltiples beneficios asociados a este tipo de
inversiones, desde ventajas estratégicas hasta beneficios fiscales, lo que ha potenciado su

expansion (Rodriguez Pérez, 2021).

Desmitificando esta idea, los resultados obtenidos por Medina Castafio e Iturrioz del
Campo en su analisis del valor afiadido aportado por gestores de activos sostenibles sobre
el binomio rentabilidad-riesgo, reflejaron que existia una influencia positiva de unos 10

puntos porcentuales.

Un estudio de la Universidad de Oxford destaca que son seis los elementos que estan

actuando como viento de cola de esta fuerte expansion (Eccles & Klimenko, 2019).

- Elenorme volumen de las inversiones: las compafiias cada vez afrontan compromisos
de capital mas elevados, por lo que no pueden permitirse la autodestruccion de sus

propios proyectos. Deben comulgar con una perspectiva mas a largo plazo.

- La importancia de la tangibilidad del impacto: el estudio demuestra que aquellas

compafiias que desarrollaban actividades positivas medibles en términos materiales
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obtenian un mejor rendimiento financiero, mientras que las actividades no medibles

generaban un impacto practicamente nulo.
- Lacreciente demanda, liderada por un cambio en las preocupaciones ciudadanas.

- Asociacion, por parte de los gestores de activos, de los criterios ESG con el
cumplimiento de sus deberes fiduciarios en favor de los inversores; vision amparada

por pronunciamientos de indole juridica.

- Integracion del impacto sostenible en el andlisis fundamental de las compafiias;

representando un papel fundamental las nuevas generaciones.

Movilizacion y efecto llamada

Paralelamente al incremento de la demanda de activos sostenibles, se ha producido un
fuerte aumento de la oferta, lo que ha generado que, en determinados casos, la rentabilidad
exigida por el mercado para esta clase de activos sea inferior a la esperada para
equivalentes que no puedan ser calificados como sostenibles por carecer de una finalidad
o impacto especificos, generando atraccion para los inversores mas conservadores. Es lo

que se denomina como “prima verde” (greenium) (Gimeno & Sols, 2020).

Como ya se ha destacado en previas ocasiones, esta marcada tendencia presenta una
gran oportunidad para la transformacion del sector inmobiliario. Los activos reales se
presentan como una de las principales alternativas de inversion para los particulares e
instituciones con mayor poder econémico. Mas de un 25% de los inversores con una
riqueza neta aculada superior a 50 millones de ddlares planean realizar inversiones
inmobiliarias en el presente ejercicio y el caracter sostenible de las mismas marcara
notablemente el 45% de sus decisiones (Knight Frank, 2021).

Resulta revelador, que, de acuerdo con los datos compartidos por GSIA (Global
Sustainable Investment Alliance), los fondos que gestionan un volumen superior a un
cuarto de los activos globales integran estrategias ESG entre sus servicios (Knight Frank,
2020). Cabe discutir si es la buena calificacion en materia sostenible la que genera unos
mejores resultados econdémicos o si, a la inversa, son las compafiias mas exitosas las que

adicionalmente se encuentran mas involucradas con la sostenibilidad.

25



2.2.3 Beneficios de los activos reales sostenibles para inversores y
consumidores del sector inmobiliario

Los activos sostenibles, en general, y concretamente aquellos de caracter inmobiliario,

presentan beneficios muy diversos, generando consecuencias positivas desde una

perspectiva de inversion a la vez que mejoran las condiciones de los propios

consumidores.

Beneficios para los consumidores

El sector de la edificacion es uno de los principales culpables de las emisiones de gases
de efecto invernadero en el mundo, por lo que, en materia ambiental, el asegurar un
estandar de eficiencia energética, provoca una enorme reduccién de la contaminacion
(Neila, 2013). Sin embargo, las implicaciones positivas no terminan aqui, pues se
presentan otras consecuencias favorables que alcanzan incluso la propia salud de los
inquilinos. De hecho, un experimento publicado por AJPH (American Journal of Public
Health) demostré que los edificios de oficinas que gozaban de una certificacion de calidad
ambiental generaban una reduccion de absentismo laboral y un mayor sentimiento de
pertenencia a su compafiia, a la vez que incrementaban la productividad por hora
trabajada (Singh, Syal, Grady & Korkmaz, 2010).

Figura N°.5: Beneficios de los activos reales “verdes”

* Reduccion de la * Mejora de la » Menores costes de
emision de gases de condiciones de vida mantenimiento
efectoinvernadero y « Mayor confort « Incremento del valor
coz « Impacto positivo sobre del inmueble

* Reduccion del consumo la salud fisica y mental « Acceso a ayudas
de agua de los ocupantes econdmicas

* Aprovechamiento de « Reduccién en la tasa de
los recursos naturales rotacion de inquilinos

Fuente: Cobo S&nchez (2021), Elaboracion propia

Beneficios para los inversores

Mas alla del compromiso personal o corporativo que fundamenta la inmersion en

proyectos e inversiones de componente sostenible, las consecuencias y aspectos que
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pretende destacar este apartado recaen sobre dos realidades esencialmente: el
aprovechamiento de las politicas de apoyo a la economia verde y el acceso a determinados
beneficios de contenido fiscal. Ambas consecuencias presentan un importante atractivo
para los inversores que pretendan incorporar ESG a sus porfolios, incluidos los activos

reales.

Maés alld de los ya comentados paquetes de ayudas que integran los fondos Next
Generation provisionados por la UE, cabe hacer un breve acercamiento a los conocidos
como bonos verdes. Este tipo de producto empleado por compafiias y entes
gubernamentales como instrumento de financiacion, canaliza los fondos recibidos por los
inversores hacia proyectos de impacto medioambiental. La emision de bonos verdes
permite, hasta el momento, financiarse a las compafiias a tasas mas bajas que a través de
bonos convencionales. Si bien es cierto que su emision requiere de mayores costes de
preparacion y compliance, la escasez de oferta debida a la exigencia del empleo de los
fondos para fines muy tasados ha generado que la demanda sea superior, abaratando los
costes de financiacion en una media de 14 puntos porcentuales en el mercado europeo, de
acuerdo de las estimaciones de Goldman Sachs (CincoDias, 2020). Por su parte, los
requisitos regulatorios establecidos por las autoridades para la emision de bonos verdes
aseguran una mayor transparencia de las operaciones subyacentes que permiten un mayor
grado de conocimiento por parte del inversor, actuando como palanca econémica de

cambio (Diaz Ezquerra, 2020).

La importancia de la fijacion de medidas de incentivacion fiscal es esencial; en la mayoria
de los casos, las deducciones fiscales resultan mas efectivas que las medidas de
financiacion directa, en tanto que presentan mayor agilidad administrativa y reducen la
carga negativa en los supuestos de fracaso (Dechezleprétre et al., 2016). Actualmente
existen politicas de incentivacién que afectan a diversos campos, entre los que la
inversion en transporte eficiente y la mejora energética de los edificios son de los méas
populares. Estas medidas, carecen de una aplicacion unificada a nivel nacional y han sido
desarrolladas individualmente por cada CCAA presentando notables diferencias y
alcance. Sin embargo, estas medidas se aplican a nivel persona fisica y en ningln caso
ponen el foco en potenciar la inversion financiera (TaxDown, 2021). En este sentido, la
propia Autoridad Bancaria Europea (EBA) ha puesto de manifiesto la necesidad de
desarrollar medidas que fomenten condiciones favorables para la inversion en activos
sostenibles, como puede ser la reduccién del capital requerido para los activos del balance
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de las compariias que demuestren un nivel bajo de riesgo financiero. Para ello, se puede
recurir a las medidas desarrolladas a nivel particular por algunos paises de la Unién

Europea como Francia o Italia con el “ecobonus”, destinado a la construccion de edificios
sostenibles (CincoDias, 2020).
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Capitulo I11:

El papel de las SOCIMIs como vehiculos de
inversion inmobiliaria
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3. VEHICULOS DE INVERSION INMOBILIARIA EN EUROPA
El acceso al sector inmobiliario desde la posicién inversora ha caracterizado,
historicamente, por su dificultad dados las elevadas exigencias de capital que este tipo de
inversiones requerian, asi como las fuertes barreras de entrada existentes a nivel

regulatorio y procedimental (Patronis, 2018).

Esta exclusividad, generé durante mucho tiempo, especialmente hasta comienzos del
siglo XXI, que la cuota de mercado se repartiese entre un numero concentrado de

operadores que controlaban gran parte del sector (Sanchez, 2003).

Desde hace algunos afios, se viene produciendo una progresiva democratizacion de la
inversion en el sector y, en este proceso, juegan un papel fundamental los sobradamente
conocidos Real Estate Investment Trust (REIT). Este modelo de institucion inversora
nacido en Estados Unidos durante los afios 60, opera de manera similar a un fondo de
inversion cuyo objeto son los bienes inmuebles generadores de renta (Campos Pérez,
2016). Alcanzaron una elevada popularidad, que perdura a dia de hoy, en tanto que
resolvian gran parte de los problemas que caracterizaban las inversiones inmobiliarias
directas tales como la ausencia de liquidez, las altas exigencias de recursos necesarias, la

elevada especializacién o la dificultad para diversificar el riesgo.

Espafia ha sido de los paises mas tardios en adoptar este modelo y lo introdujo en su
legislacion en el afio 2009, adaptandolo a través de las Sociedades Andnimas Cotizadas
de Inversién en el Mercado Inmobiliario (SOCIMIS). En el esto del panorama europeo,
también proliferaron este tipo de formas societarias, desarrollando algunas
particularidades en cada territorio. Holanda fue de los primeros paises en desarrollar su
propio modelo y le siguieron otros como Bélgica, Luxemburgo, Francia o Alemania,

estados donde actualmente gozan de mayor aceptacion (Bolsas y Mercados, 2009).

3.1 SOCIMIS (homélogo nacional de los REITS)

3.1.1 Nacimiento
Tras las catastroficas consecuencias generadas por la crisis financiera de 2008 y la
especial afectacion sufrida por el sector de la construccion, en Espafia se adoptaron
medidas cuyo objetivo perseguia la recuperacion y reactivacion del sector (Urquijo
Moreno, 2019).

30



Este afan de superacion dio el impulso definitivo y necesario para la promulgacion de la
Ley 11/2009 de 26 de octubre, que establece el marco legislativo de las SOCIMIs como

vehiculo de inversion inmobiliaria en Espafa.

El objeto social de estas entidades viene establecido en el articulo 2 de la citada ley y

engloba las siguientes actividades:
- Adquisicion y promocidn de activos para su arrendamiento.

- Tenencia de participaciones de otras SOCIMI o de otras entidades de régimeny objeto

similar sean o no residentes en territorio nacional.

- Tenencia de participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliaria
(11C1)

A diferencia del resto de sistemas europeos, el régimen de las SOCIMIs presentaba
remarcables diferencias con respecto al de los REITS, lo que generd que, inicialmente, en
Espafia la recepcion de este nuevo proyecto resultara ciertamente defraudadora. Aspectos
como la complejidad de su proceso de constitucion y el principal incentivo, que era el
atractivo régimen fiscal, dejaban a Espafia en una posicion menos ventajosa, pues el tipo

impositivo era del 19% frente al 0% del modelo original (Vifuales, 2013).

Sin embargo, a partir de 2012 y especialmente del afio 2015, con los primeros atisbos de
recuperacion econémica, fueron muchas las compafiias que comenzaron a interesarse y
se decantaron por este formato de entidad societaria, experimentando un fuerte

crecimiento a lo largo de los ultimos afios.
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Figura N°.6: Capitalizacion bursatil y namero de
SOCIMIs
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3.1.2 Conceptualizacion y caracteristicas

Como ya se ha comentado anteriormente, existen ciertas particularidades que diferencian
a las SOCIMIs de los tradicionales REITs (Fernandez & Romero, 2016). Con el objetivo

de simplificar su comparativa y resumir el marco juridico que caracteriza a cada una de

ellas en términos de estructura accionarial, criterios de inversion y actividad atendemos a

la siguiente tabla:

Figura N°7: Comparativa entre los requisitos juridicos de un REIT y una SOCIMI

REITs

Inversion de, como minimo, el 75% en bienes
raices a largo plazo.

SOCIMIs

Inversion de al menos el 80% del capital en
inmuebles destinados al arrendamiento,
solares para la promocidon inmobiliaria o
participaciones de sociedades con el mismo
objeto social.

Ingresos procedentes de arrendamientos o
intereses sobre hipotecas de al menos el 75%.

Ingresos procedentes de arrendamientos o
dividendos de participaciones de al menos el
80%.

Distribucién anual de al menos el 90% de sus
ingresos gravables.

Distribucion anual del 100% de los beneficios
procedentes de dividendos de  sus
participaciones, el 50% de ingresos por
transmisiones patrimoniales y el 80% del resto
de beneficios.

Estructura de propiedad con al menos 100
accionistas.

Al menos 20 inversores minoritarios, entre los
que no computaran aquellos con menos de
1000 euros ni mas de 1 millén de euros.

Funcionamiento como un fideicomiso cuya
administracion debe recaer en un fiduciario.

Constitucion como Sociedad Anonima y
capital social minimo de 5 millones de euros.
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Maxima concentracion accionarial del 50%
entre los 5 socios mayoritarios.

Distribucion de al menos 2 millones de euros
entre accionistas que ostenten menos del 5%
del capital social.

Tributacion al 0% hasta la distribucion de
beneficios.

Régimen de tributacion fiscal particular. Tipo
impositivo general del 19% sobre los
beneficios distribuidos.

Fuente: NAREIT & Ley 11/2009 de 26 de octubre y su Circular de desarrollo, Elaboracién propia

Como es posible apreciar, el régimen juridico de las SOCIMI resulta bastante mas

restrictivo, haciendo de este tipo de vehiculos una alternativa mucho menos atractiva que

en el resto de legislaciones europeas.

Ante todo, el régimen fiscal constituye la diferencia principal que, inicialmente,

obstaculiz6 el desarrollo de las SOCIMIs en Espafia. Esta diferencia recae concretamente

sobre los dividendos o participaciones en beneficios de los socios significativos de las

SOCIMIs (participacion superior al 5%) que se encuentren exentos o estén sujetos a un

tipo de gravamen por debajo del 10%. En estos supuestos, el régimen fiscal especial de

este tipo de sociedades imputa dichas cuantias a la base imponible del Impuesto sobre

Sociedades, tributando al 19% y no beneficiandose de la fiscalidad al 0% que si se

mantiene en los homologos internacionales (Vérgez, 2013).

3.1.3 Estructura del mercado: por sector y tipo de activo

El mercado espafiol presenta una elevada concentracion de acuerdo con el volumen de

activos gestionados de las SOCIMIs. Las cuatro sociedades que cotizan en el mercado

continuo representan mas del 60% de la cotizacion bursatil acumulada en la actualidad

(BME, 2021).

En 2021 existian 80 SOCIMIs en Espafia que pueden clasificarse por sector principal de

actividad atendiendo a la composicion esencial de los activos integrantes de su cartera.

Esta clasificacion se conoce como ‘“segmentos inmobiliarios” y en el caso espaiol

concentra la mayoria de su actividad en sector del retail y oficinas, a pesar de que el

mayor numero de ellas se dedican a la explotacion de bienes residenciales.
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Figura N°.8: Numero de SOCIMIs y capitalizacion bursatil (%) por sector
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La concentracion en lo que a segmento se refiere tiene una explicacion evidente que reside
en la propia naturaleza de este tipo de inmuebles, pues tanto el retail como las oficinas
constituyen mercados de renta recurrente en los que es posible la firma de contratos con
inquilinos por largos periodos de tiempo, lo que los convierte en activos estratégicos para
los inversores institucionales. Ademas, esta concentracion se hace aun mas visible si nos
centramos en el mercado continuo en exclusiva, donde el mercado de oficinas representa
mas del 65% (PwC, 2020). Sin embargo, son estas tipologias de activos las que han
experimentado el mayor impacto de la crisis derivada de la pandemia, asumiendo caidas
de ingresos de mas del 20% en el caso del retail. Otro dato significativo es la depreciacién
del valor de los activos, concentrando el segmento mixto, el retail y las oficinas mas del
80% de la misma entre los ejercicios 2019 y 2020 (JLL, 2021).

Por su parte, los REITs llegaron a representar el 70% del mercado inmobiliario global
europeo a finales de 2019. ElI marco europeo presenta algunas diferencias en su
distribucion por tipo de activos. De acuerdo con el indice FTSE EPRA Nareit Developed
Europe, que integra compafiias cotizadas del sector inmobiliario y especificamente REITs
de la mayoria de paises del continente, los sectores predominantes son el residencial, que
representa mas del 35% del volumen de inversion y el segmento mixto o diversificado,

que engloba el 28% del capital. Segmentos como el retail, que desempefia un papel
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fundamental en el mercado nacional, contabilizan menos del 6% del volumen de
negociacion y otros como el hotelero apenas llegan al 0,5% frente al 3,6% en el caso
espafol (Zaidi & Lesyk, 2020).

3.1.4 Evolucion reciente del mercado europeo
El inicio del apogeo de estos vehiculos de inversion inmobiliaria tuvo su origen en la
década de los 80 en Estados Unidos derivado de un exceso de oferta que experimentaba
el sector de bienes raices en aquellos afios y que permitid a los REITs acometer grandes
compras de activos. Ya en la década de los 90 comenzaron las primeras salidas a bolsa de
estas corporaciones y la consecuente popularizacién del concepto, que conllevo su
globalizacion (EPRA, 2021).

En Europa se produjo una entrada paulatina a traves de paises como Holanda, Bélgica o
Francia y en la actualidad se encuentran presentes en mas de 15 estados diferentes,
habiendo sido Portugal el Gltimo en introducirlo en 2019. La capitalizacion bursatil actual
supera el 12% sobre el total de los REITs a nivel mundial, liderando el mercado Estados
Unidos con una concentracion del 66% (PwC, 2020). En cuanto al niumero de REITS, este
se ha visto fuertemente incrementado en los Ultimos afios dado el atractivo por las
normativas fiscales y los resultados obtenidos por los accionistas en lo que a rentabilidad
a largo plazo se refiere.

Figura N°.9: Comparativa entre rentabilidades
anualizadas de enero de 2004 - diciembre de 2019

Renta Variable europea 6,90%

Inflacion 1,50%

Fuente: FTSE Russell, EPRA, Elaboracién propia



Como ejemplo llamativo, destaca la Gltima reforma de la Normativa de Solvencia Il de la
Unién Europea, que reduce el margen de solvencia por requerimientos de capital del 39%
al 22% en las inversiones de entidades aseguradoras a través de REITs. Esta
flexibilizacion de los requisitos genera una expectativa mas que previsible de flujo de

inversién hacia el sector.

En contraposicion a este marcado caréacter de crecimiento en popularidad de los REITS,
conviene remarcar que, en Europa, la proporcion de estos con respecto al total de
compafiias inmobiliarias cotizadas que no adoptan esta estructura societaria se sitda por
debajo del 45%; proporcion muy inferior a la de Estados Unidos (98%) o incluso a la
media global (54%) (Zaidi & Lesyk, 2020).

3.1.5 Beneficios de este tipo de sociedades
Los REITs, y por ende las SOCIMIs nacieron con el objetivo de ofrecer a la comunidad
inversora multiples ventajas que permitiesen canalizar flujos de capital hacia el sector de
bienes inmuebles que histéricamente presentaba grandes barreras de acceso. Entre los

beneficios que ofrecen destacan las siguientes:

- Democratizaciéon de la inversion: frente a las trabas regulatorias y los elevados
requerimientos de capital que suponen las inversiones directas inmobiliarias, el
mercado cotizado simplifica enormemente los procesos. Adicionalmente, permite el
acceso a los pequefios inversores que pueden adquirir la condicidn de accionistas estas
compafiias mediante la compra de sus acciones y participaciones en el mercado de
valores “a través de su propia cuenta bancaria”, tal y como afirma Luis Benguerel,

de Anattea Gestion para Cinco Dias.

- Transparencia: como agentes de las bolsas de valores, este tipo de compafiias
presentan obligaciones regulatorias publicas especialmente exigentes en materia
financiera, contable y de publicacion de resultados, informes y proyectos. De hecho,
un estudio publicado en 2011 por Real Estate Economics consiguié verificar que la
evidencia de transparencia y su percepcion tiene una gran relevancia sobre las
inversiones, hasta el punto de reducir el impacto negativo de las rentas sobre el
performance global. Ademas, los REITS mas rigurosos en transparencia son también

los que presentan menores posibilidades de quiebra (An, Cook & Zumpano, 2011).
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Liquidez: caracteristica fundamental de la que carecen los proyectos inmobiliarios
directos. Sin embargo, al materializarse la inversion en acciones o participaciones
cotizadas estas gozan de sistemas multilaterales de negociacion que permitan la rapida
transferencia de los titulos y la generacion de liquidez inmediata (Lozano Hernandez,
2019).

Diversificacion: por naturaleza los REITs y las SOCIMIs poseen en cartera variedad
de activos que permiten la diversificacion por localizacion geografica, segmentacion,

tipo de activo, superficie o régimen de explotacion.

Profesionalizacién en la gestién: canalizando las inversiones a través de sociedades
cotizadas, los interesados se aseguran la delegacion de las mismas en profesionales
expertos, permitiendo incluso el acceso a inversores inexpertos, menos sofisticados o
nuevos en el sector. Los modelos de gestion pueden variar desde estrategias directas,

contratos de management o externalizacion de la gestion con terceros (PwC, 2020).

Fiscalidad: régimen de tributacion especialmente favorable tal y como se ha discutido
previamente en el escrito. Establece el tipo de gravamen por el impuesto sobre
sociedades o equivalente al 0%, salvando las especialidades ya comentadas respecto
de las SOCIMIs.

Rentabilidad - Riesgo: mas alla de las atractivas rentabilidades ya descritas, que los
sittan como alternativa frente a otros activos financieros de los mercados, otro de los
aspectos a remarcar tiene que ver con la capacidad de los REITs de servir como
mitigadores del riesgo en las carteras al perpetrar una actividad considerada de bajo
riesgo como es el arrendamiento y explotacion de bienes inmuebles que han pasado
con anterioridad por el analisis de muchos gestores especializados, lo que convierte
sus acciones en instrumentos equiparables a la renta fija (Neffa, 2017). Pero no existe
pleno consenso acerca de esta realidad. Hay varios trabajos, entre el que se encuentra
el de Sabal, J. (2008), que afirman que el consenso inversor global percibe los REITs
como activos de riesgo mas elevado que otros tales como la renta variable de
compafiias de elevada capitalizacion. Esta mayor percepcién del riesgo se genera al
tomar en consideracion otros factores mas alla de la volatilidad, lo que exige que las
inversiones inmobiliarias deban analizarse, ademas, teniendo en cuenta la variable
conductual (Hernando, 2015).
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- Reducida correlacion con los tipos de interés a largo plazo y buen comportamiento en
periodos de elevada inflacion: si bien es cierto que en el corto plazo los escenarios
alcistas de tipos de interés pueden ser perjudiciales para el sector de la edificacion, en
el largo plazo la correlacion entre ambos es bastante baja. Tipos de interés elevados
suelen ser indicador de economias en crecimiento donde los bienes inmuebles
desarrollan un buen comportamiento; siendo ademas en estos escenarios donde

demuestran su buen papel como cobertura contra la inflacion (Hinojo, 2021).

3.2 La sostenibilidad como obligacidn, no como alternativa
La humanidad es mas consciente hoy que nunca en su historia de la fragilidad que la
caracteriza. Episodios como la crisis financiera de 2008 o mas recientemente el Covid-19
parecen haber arraigado finalmente la necesidad de construir un futuro proximo sensible,

justo, equitativo y comprometido con nuestras nuevas generaciones.

Previamente ya han sido analizados en detalle los retos y objetivos que las naciones han
querido asumir y situar al frente de sus estrategias, asi como el esperado impacto
econdmico que las exigencias en materia de sostenibilidad van a traer consigo. Méas de
diez billones de ddlares a lo largo de los proximos diez afios estima el Banco Mundial
que se destinaran para perseguir la transicién hacia una economia verde en los mercados
emergentes (JLL, 2021). Cerca de 350.000 millones regardn la economia europea segun
la Comision, correspondiendo un 9% de dicho volumen a Espafia.

Pero este afan de compromiso conductual y econémico también trae consigo un nuevo
marco legal que ha de establecer las “nueva normas del juego” para los agentes de los
mercados con el fin de que los fondos sean verdaderamente aprovechados y o0s objetivos
cumplimentados. Es en este punto donde los principales entes publicos y cotizados, entre
los que se encuentran los vehiculos de inversion inmobiliaria, han visto impuestos
multitud de requerimientos que alcanzan obligaciones de eficiencia energética en los
edificios, exigencias en transparencia de la informacion y publicacion de informes no
financieros relativos a la trascendencia medioambiental, social y de gobernanza de sus
actividades (Marti, 2019).

Para las SOCIMIs y los REITs europeos, este nuevo marco implica obligaciones antes
inexistentes que, en caso de no cumplirse, pueden acarrear sanciones de diversa indole
(KPMG, 2021).
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Ello ha generado una oleada de informacion reciente que todavia resulta desbordante y
que, dada su naturaleza extra-financiera presenta dificultades a la hora de interpretarse.
El estudio de JLL “Valuing New Zero & ESG for officces” hace una primera
aproximacion sobre el impacto positivo de la sostenibilidad en la valoracion y los yields
de los edificios, pero todavia resulta complicado establecer conclusiones exactas. La
enorme falta de homogeneidad ya comentada sumada a la ausencia de instituciones
globales encargadas de una supervision unitaria genera un gran reto que debe conseguir
disefiar un modelo claro de medicion y valoracion de esta nueva tendencia, que permita
establecer relaciones entre la misma y el impacto generado sobre las variables de

componente mas econémico.

Para Silvia Damiano, Directora de Valoraciones de JLL para el Sur de Europa, la
sostenibilidad es ya “un camino sin retorno”, habiéndose superado el binomio clasico

rentabilidad-riesgo para incluir el impacto como tercera variable del modelo.

Tal y como hemos podido comprobar, la influencia de la sostenibilidad en el mundo de
las inversiones es cada vez mayor para las compafiias del sector inmobiliario. Las
SOCIMIs y sus homdlogos internacionales representan una pieza clave como canales de
entrada de elevados volimenes de capital. Debido a ello, resulta relevante estudiar el
papel que juega esta vertiente ESG como nuevo elemento de la toma de decisiones en los
resultados econdmicos de estas compafiias, vicisitud que se desarrolla en el préximo

capitulo.
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Capitulo 1V:
Anadlisis y estudio empirico
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4. ANALISIS EMPIRICO DE LA RENTABILIDAD Y LOS CRITERIOS
ESG DE LAS SOCIMIS COTIZADAS EN EL MERCADO
CONTINUO ESPANOL Y FRANCES
Actualmente, existe un sentimiento generalizado dentro la industria financiera que
defiende un impacto positivo de los criterios ESG asumidos por las compafiias sobre su

comportamiento economico (Giese, Lee, Melas, Nagy & Nishikawa, 2019).

Sin embargo, existen todavia algunos informes que han apoyado que alinearse con los
principios de sostenibilidad descritos con anterioridad puede generar un impacto negativo
sobre los rendimientos de las empresas, al requerir éstos de inyecciones de capital que
pueden provenir de la desinversién en otras areas o suponer el abandono de oportunidades

de inversion mas rentables (Whelan, Atz, & Casey Clark, 2021).

Ante semejante disyuntiva, en este apartado del trabajo se acomete un estudio empirico
cuya finalidad es analizar la relacién existente entre los datos de las métricas ESG mas
empleadas sectorialmente de las compafiias tomadas como muestra y los datos de las
principales ratios de rentabilidad y valoracion de dichas empresas.

4.1 Muestra y objetivo del analisis empirico
El objetivo del estudio persigue comprobar si las compafiias inmobiliarias cotizadas que
mayores compromisos asumen en materia de sostenibilidad son, a su vez, las que
presentan un menor riesgo ESG, comparando el mismo con sus ratios financieras de
rentabilidad y valoracion. Se pretende testar si la reduccion del riesgo ESG compromete
el desempefio econdémico, o si en cambio, las mejor valoradas en sostenibilidad son
también las mas rentables. Para ello, se mide la correlacion existente entre las métricas
que definen el posicionamiento y riesgo ESG y las principales ratios financieras de las

compafiias inmobiliarias espafiolas y francesas seleccionadas.

El analisis se ha completado a partir de la recopilacion de datos de una muestra compuesta
por las cuatro SOCIMIs cotizadas en el mercado continuo espafiol (Merlin Properties,
Inmobiliaria Colonial, Lar Espaiia Real Estate y Arima Real Estate) y otras cuatro de los
principales vehiculos equivalentes del mercado cotizado francés por nivel de

capitalizacion bursatil (Gecina, Altarea, Icade y Covivio).

La eleccion de la muestra se ha fundamentado esencialmente en los siguientes principios:
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- La necesidad de acceder a compafiias cotizadas, que, dadas sus exigencias de

publicacion de informacion hacian viable el estudio a partir de datos contrastados.

- El compromiso de las compafiias cotizadas en los mercados continuos, cuyo
accionariado se encuentra altamente diluido y que persiguen el beneficio de sus
accionistas como méaxima, las convierte en buen objeto de analisis. En este sentido,
vehiculos de estructura igual o similar que cotizan en mercados bursatiles alternativos
presentan concentraciones muy elevadas en la composicion de la propiedad que se
traducen en opacidad de informacion, reduccion en los niveles de compromiso

sostenible y una posibilidad de comparacion mucho mas limitada y menos equitativa.

- La representatividad de las compafiias analizadas, participantes esenciales en sus
respectivos mercados; en el caso espafiol, aglutinando méas del 41% de la

capitalizacion bursatil de las compafiias del sector (CNMV, 2021).

- La equidad y paridad en los sistemas regulatorios de compafiias inmobiliarias en
Espafia y Francia, que permite la comparacion y obtencion de conclusiones
significativas acerca de este tipo de compafiias para estos dos paises.

4.2 Descripcion de las métricas y ratios empleados en el analisis

Como se ha expuesto a lo largo del trabajo, existe todavia poco consenso global sobre las
métricas, certificados y ratings ESG que recogen de manera mas completa y precisa la
realidad resultando més adecuados a efectos comparativos (Sanz Bayon, 2021). El sector
inmobiliario cotizado en particular encuentra grandes deficiencias con respecto a la
disponibilidad y fiabilidad de la informacion compartida por las entidades que, por el
momento, constituyen la base sobre la que se elabora su valoracion sostenible (Directiva
CSRD y SFDR).

Se carece de un sistema unitario de medicion y calificacién de la sostenibilidad de las
compafiias que operan en el sector (GBCe, 2021) y el tremendo impacto que generan las
actividades de edificacion a nivel medioambiental ha generado que tanto la normativa
como los esfuerzos empresariales pongan el foco mayoritariamente sobre la “E”,
marginando, en cierto modo, las otras dos variables que integran el concepto. De hecho,
un estudio reveld que mas del 35% de los REITs que integraban una muestra de 321
compafiias a nivel internacional, asociaban elevados riesgos de su inversion a aspectos

como las inundaciones, los huracanes, la subida del nivel del mar y otras catastrofes
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naturales, siendo todos ellos caracteres de indole medioambiental (GeoPhy & Four
Twenty Seven, 2018).

Por ello, y con el objetivo de acometer un andlisis lo mas completo y revelador posible,

se han elegido las métricas descritas a continuacion como medio de valoracion del grado

de sostenibilidad asumido por las compafiias:

El porcentaje de activos “verdes” certificados: constituye uno de los principales

objetivos de las compafiias dedicadas al inmobiliario comercial y se trata de un
elemento presente en todas sus memorias anuales (Inmobiliaria Colonial, 2021). De
acuerdo con lo expresado en apartados anteriores, las certificaciones que gozan de

mayor aceptacion en el mercado y que han sido valoradas a los efectos de este estudio

o Certificado LEED: certificado emitido por el USGBC (US Greeen Building

Council), mide el impacto ambiental y sobre el bienestar generado por los
edificios en base a 9 criterios fundamentales: su localizacion, la gestion
eficiente del agua, eficiencia energética y emisiones a la atmosfera, recursos y
materiales empleados, calidad interior, vinculos y ubicaciones, conciencia y

educacion, disefio e innovacion y posicionamiento regional (USGBC, 2021).

Certificado BREEAM: considerado sectorialmente como el certificado lider en
catalogacion de proyectos y comportamiento operativo de edificios, pone su
foco sobre la gestion de la compafiia desarrolladora, la salud y el bienestar, la
eficiencia energética, las conexiones de transporte, la gestion del agua, el

consumo de tierra y la contaminacion por emision de gases (BREEAM, 2021).

Certificado HQE: con mayor arraigo local en determinados mercados como el
francés, donde surgio, mide el impacto medioambiental del edificio en su ciclo
completo de vida, desde la construccion a la explotacion. Integra los siguientes

aspectos: energia, clima, salud y confort (HQE, 2021).

GRESB Score: se presenta como el indice de referencia del sector en materia

sostenible. Cuenta con la participacion de mas de doscientas mil compafiias (Garcia
Carracedo, 2021) que se evallan en base a unos indicadores que recogen riesgos

ambientales, las prioridades de construccién y gestion de los inmuebles, la eficiencia
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y el consumo energética, el tratamiento del agua y residuos o la emision de gases
invernadero. Adicionalmente, valora otros aspectos como el nimero de certificaciones
de los edificios en cartera, las amenazas empresariales, las politicas de regulacion
interna, la gestion de recursos y la fidelidad de los inversores, por lo que constituye,
sin duda, el indicador més global (GRESB, 2021).

EPRA sBPR (Sustainability Best Practices Recommendations): es especialmente
relevante por tratarse de una certificacion proveniente de un organismo exclusivo del
sector inmobiliario cotizado europeo. Publica anualmente premios que otorgan a cada
compafiia (nivel oro, plata, bronce) en funcién de la calidad de su informe anual de
desempefio sostenible y el alineamiento del mismo con las recomendaciones emitidas
por la organizacion. Tiene en cuenta indicadores de naturaleza ambiental, social y de

gobernanza, reflejo de su alcance completo y global (EPRA, 2017).

Se comprobara si la obtencidn de resultados positivos en estas métricas, reflejo de un alto

grado de compromiso sostenible, implica, como cabria esperar, una reduccion del riesgo

asociado a ESG, medido a traves del siguiente indicador:

Sustainalytics ESG Risk Rating: otorga a cada compafiia evaluada una nota que es

reflejo de la posicion que ostenta en términos de exposicion y mitigacion de riesgos.
Elabora una escala que clasifica las empresas por tramos en funcion del nivel de riesgo
ESG. Tiene en cuenta 3 factores concretos: el gobierno corporativo, los MEI
(problemas materiales ESG) y cuestiones de idiosincrasia particulares de cada
entidad. A la hora de identificar los riesgos solo considera aquellos que pueden tener

un impacto econdémico negativo sobre la compafiia.
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Figura N°.10: Escala de clasificacion de compaiiias en funcién del riesgo

ESG
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Fuente: Sustainalytics

En lo que respecta a las ratios financieras empleadas, se han incluido las siguientes, al
tratarse de las mas comdnmente empleadas por los profesionales a nivel global (Guzman,
2005) vy, en supuestos concretos comentados a continuacion, por tratarse de cifras
especialmente relevantes para las compafiias inmobiliarias a la hora de medir la
rentabilidad y obtener la valoracion de sus negocios. En algunos casos se empleara la
media de los ultimos 5 (periodo 2016-2020), dada su naturaleza especialmente volatil,

con la finalidad de obtener datos significativos y representativos para el analisis.

- Ratios de valoracion

o EPRA NAV (Net Asset Value) / Accion: tiene en cuenta el valor actual neto
calculado por EPRA, que ajusta el valor razonable de las propiedades e
inversiones restando el valor de aquellas que no se espera que se integren en
el modelo de negocio a largo plazo (EPRA, 2021). Constituye una ratio
particular del sector inmobiliario cotizado europeo y es especialmente
relevante para inversores al reflejar el valor “justo” y “real” de las inversiones

analizadas.
o Capitalizacion bursatil a fecha de 31 de diciembre de 2020

o Precio / Ventas medio de los ultimos 5 afios (2016-2020): calculado a partir

de la capitalizacion bursatil y dividido entre la cifra de negocio anual.

- Ratios de rentabilidad

o ROE (return on equity) medio de los ultimos 5 afios (2016-2020)
o ROI (return on investment) medio de los ultimos 5 afios (2016-2020)
o ROA (return on assets) medio de los ultimos 5 afios (2016-2020)
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o Flujo de Caja Libre / Beneficio Neto medio de los ultimos 5 afios (2016-2020)

o Tasa de retorno al accionista: adquiere un papel muy relevante en el mercado
del real estate cotizado al acometer este tipo de compafiias constantes
proyectos que requieren de grandes aportaciones de capital (Liow, 2010).
Permite a los inversores obtener una idea clara sobre los retornos que pueden
esperar de las inversiones que realicen y toma en consideracion las plusvalias

y los dividendos esencialmente.

4.3 Situacion de las compariias analizadas en el campo de la sostenibilidad
Antes de entrar en el analisis concreto, es necesario poner de manifiesto que es posible
apreciar una muy buena tendencia en ESG de las inmobiliarias cotizadas en el mercado
continuo espafiol y francés. En concreto, la calificacion obtenida por GRESB Score de
todas las compafiias analizadas es notablemente superior a la media global del sector
(73/100). La catalogacion anual ofrecida por EPRA, muestra que 6 de las 8 compafiias
objeto de muestra han obtenido el méximo premio (oro) a lo largo de los ultimos tres
afios, a excepcion de Arima Real Estate (plata) y Altarea (que no ha sido catalogada), lo
que permite afirmar que se trata de empresas que se encuentran altamente comprometidas

y muy positivamente valoradas en la faceta sostenible.

De la misma manera, de acuerdo con Sustainalytics ESG Risk Rating, 7 las 8 compafiias
(exceptuando Arima Real Estate que no ha sido valorada por este organismo) presentan

un nivel de riesgo ESG “bajo” o “insignificante” dentro de la escala.
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Figura N°.11: Situacion ESG de las compafiias analizadas
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4.4 Correlacion entre las principales métricas ESG empleadas
Para comenzar, se presentan los datos de correlacion de las cifras medidas segun el

coeficiente de Pearson, comentando a continuacién los aspectos mas relevantes.

Como ya se menciond anteriormente, el coeficiente de correlacion de Pearson permite
medir el nivel de asociacion estadistico entre dos variables que presentan datos dentro
de un intervalo cerrado y continuo, que se encuentran distribuidas de manera similar y
entre las cuales existe una asociacion de caracter lineal (Schober, Boer & Schwarte,
2018).

Para la interpretacion de la informacion, conviene aclarar que la existencia de correlacion
no implica causalidad, puesto que la misma puede deberse a otros factores o incluso ser
aleatoria. Por ello, se argumentaran las relaciones descritas empleando fundamentos
tedricos y estudios previos realizados sobre la materia en cuestion. Ademas, una
correlacion baja o inexistente de acuerdo con el coeficiente de Pearson no significa que
no exista ningun tipo de asociacion entre ambas variables; simplemente no se da una

relacién de caracter lineal (Balatbat, Siew & Carmichael, 2012).
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ROE
ROI
ROA

Desde un punto de vista estadistico es necesario concretar que, para poder considerar los
datos de correlacion como significativos, se debe atender al p-valor asociado a mismos.
El p-valor es un indicador que refleja de la fiabilidad de los datos obtenidos (expresada
en porcentaje). Representa la probabilidad de que los resultados alcanzados sean posibles
de cumplirse la hipétesis nula, que en nuestro caso seria la no existencia de una relacion
lineal entre las variables estudiadas. Cuanto mayor sea el p-valor, menor evidencia existe
de que el nivel de correlacion descrito sea un indicador fidedigno de la relacion en
cuestion (Hill & Lewicki, 2006). Asi, se considera que las correlaciones cuyo p-valor se

situe por debajo del 10% ofrecen un nivel de confianza o significacion del 90%.

En la tabla presentada a continuacion, en verde, encontramos aquellos datos de
correlacion que presentan un nivel de significacién por encima del 90%, y en azul,
aquellos que presentan un nivel de significacion superior al 80%. Sin embargo, puesto
que el contenido del presente trabajo no es exclusivamente estadistico, se comentaran
todos los resultados obtenidos, entrando en el detalle mas alla de la correlacion existente

entre los mismos.

Para valorar la intensidad, se considera un nivel de correlacién inexistente entre 0 y 0.10,
débil entre 0.10 y 0.29, moderado entre 0.30 y 0.50 y fuerte entre 0.50 y 1.00; aplicable

de igual manera para el supuesto de correlaciones negativas (Taylor, 1990).
Figura N°.12: Correlacion entre las métricas y ratios empleados

ROE ROI ROA

Flujo de Caja Libre/

Beneficio Neto

Precio/
Ventas
EPRANAV/
Accion
Capitalizacion
bursatil

% activos
certificados
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Sustainalytics ESG
Risk Rating

BeneficioNeto  Ventas  Accion bursatil  certificados  Score Risk Rating
1,00 0,79 0,68 0,84 0,78
1,00 0,94 0,55 0,94 -0,52 -0,69
1,00 0,61 0,83 -0,74
1,00
1,00 -0,66
1,00 0,54
1,00
1,00 0,50
1,00
1,00

Fuente: Elaboracion propia partir del programa RStudio
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Atendiendo en primera instancia a las métricas ESG, observamos que, existe una
correlacion positiva fuerte y significativa al 80% entre GRESB Score y el porcentaje de
activos certificados (0,50). Esta puede explicarse si observamos los elementos estudiados
por GRESB Score, donde vemos que los activos certificados representan un 11% de la

calificacion obtenida, sentando una relacion directa entre ambas métricas en ese sentido.

Figura N°.13: Ponderaciones de los elementos analizados por GRESB Score
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Fuente: Real Estate Union Investment

Sin embargo, no encontramos datos de correlacién significativos entre Sustainalytics
ESG Risk Rating y la calificacion de GRESB (-0,14) y el porcentaje de activos “verdes”
certificados (-0,37). Asi, un aspecto que resulta tremendamente relevante los efectos de
nuestro andlisis y que destruye nuestra primera hipdtesis, es que las compafiias mejor
consideradas por el sector en ESG en atencién a compromisos tales como la certificacion
de sus edificios o la calificacion de GRESB no son necesariamente percibidas por el
mercado como aquellas con un menor riesgo ESG. El indicador empleado para medir
dicho riesgo, Sustainalytics ESG Risk Rating, como se aclaré previamente, es un indice
fundamentado en la valoracion de riesgos con impacto econdémico sobre las entidades,
que asigna una nota proporcional al nivel de riesgo ESG (a mayor nota mayor riesgo). Si
bien es cierto que GRESB también introduce los riesgos encontrados dentro de su analisis,
no ha resultado posible establecer una relacion directa entre los mismos y los evaluados
por Sustainalytics. El fundamento de estas diferencias se deriva de las distintas
ponderaciones que otorgan a cada uno de los elementos que evallan, asi como de los

diferentes instrumentos empleados para la medicion (Berg, Koelbel, & Rigobon, 2019).
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En lo que respecta a las ratios de rentabilidad, observamos una correlacion significativa
positiva muy fuerte entre el ROE, el ROI, el ROA vy el Flujo de Caja Libre/Beneficio
Neto. La relacion positiva entre el Flujo de Caja Libre y otras ratios de rentabilidad de las
compafiias fue desarrollada por un estudio en 2018 de la Universidad de Utah, en el que
se analizo la correlacion de los indicadores financieros de diversas industrias, entre ellas
la construccidn, concluyendo que un mayor FCL esté asociado a ratios de rentabilidad
superiores (Na, 2018).

Por otro lado, centrdndonos en la valoracion, se aprecia una correlacion positiva entre
Precio/Ventas y la capitalizacion bursatil (0,43), haciéndose aun méas remarcable y
significativa entre la capitalizacion y la ratio EPRA NAV/Accion (0,54). Diversos
estudios (Copozza & Lee, 1995), (Brounen & Laak, 2005) y (Gustafsson & Peng, 2016),
han probado que existe una relacion inversa entre el tamafio de las compafiias y el
descuento sobre el valor neto de los activos al que cotizan, justificacion que reside en las
economias de escala de las que se benefician las compafiias mas grandes. Asi, a mayor
tamafio, menor descuento sobre el valor neto de los activos, resultando en una cotizacion
superior que explicaria la correlacién positiva obtenida. Esta tasa de descuento es
especialmente relevante en el sector inmobiliario, en tanto que se ve afectada, ademas,
por otros elementos caracteristicos como el ya comentado tamafio de las organizaciones,
los niveles de apalancamiento, la liquidez o la diversificacion de activos (Kjerland &
Lutdal, 2019).

4.5 Relacion existente entre los resultados ESG y las ratios de rentabilidad y
valoracion
Abordada la correlacion entre las métricas ESG y las ratios financieras consideradas
independientemente, en este apartado se analizan e interpretan los datos obtenidos de
manera cruzada, con el objetivo de resaltar la relacion existente entre ambos de la manera

maés detallada posible.

45.1 Sostenibilidad y rentabilidad
Con el proposito de interpretar correctamente la informacién se describe previamente
evolucion que han seguido las principales ratios de rentabilidad de las SOCIMIs y los

REITs estudiados a lo largo de los tltimos afios.
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Por su significatividad, a continuacion, se muestra la evolucion de las cifras de ROE, ROI
y ROA. En la misma, se advierte una elevada volatilidad en términos relativos, visible en
variaciones como la de Inmobiliaria Colonial, que pasé de un ROE del 91,20% en 2016
a cerrar el ejercicio inmediatamente posterior con una cifra del 25,48%. Es destacable el
empeoramiento de los resultados en dichas ratios a partir de 2017 de la practica totalidad
de las empresas, asi como un fuerte impacto negativo global sufrido en 2020 consecuencia
de la pandemia. A lo largo del 2019, s6lo Inmobiliaria Colonial, Icade y Gecina

consiguieron romper ese recorrido bajista mejorando sus resultados a cierre de afio.

Figura N°.14: Evolucion del ROE de las SOCIMIs espafiolas y
REITs franceses
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Fuente: Datos Morningstar. Elaboracion Propia
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Figura N°.15: Evolucion del ROI de las SOCIMIs espafiolas y
REITs franceses
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Figura N°.16: Evolucion del ROA de las SOCIMIs espafiolas y
REITs franceses
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52



Ante la pronunciada volatilidad experimentada y la dificultad establecer una tendencia
definida, tomamos como referencia para el analisis la media de los Gltimos cinco afios, de
2016 a 2020.

En la Figura 11, podemos observar una correlacion negativa fuerte con un nivel de
significacion del 80% entre el porcentaje de activos certificados y tres las ratios de
rentabilidad estudiadas (ROE, ROI, ROA). Ya en 2016, un estudio sobre los REITs
europeos encontr6 una relacion negativa entre el porcentaje de edificios con
certificaciones sostenible, tomando LEED y BREEAM como referencia, y el ROA y el
ROE de los mismos, al requerir la obtencion de los certificados de costes excesivos
(Fuerst & McAllister, 2011).

La correlacion entre la calificacion de GRESB y el ROE, ROl y ROA no es relevante.

Del mismo modo, no se observan cifras de correlacion representativas entre el indice de

riesgo ESG de Sustainalytics y las tres ratios de rentabilidad mencionadas.

Abandonando la correlacién y entrando en el detalle de los resultados, encontramos
compafiias que destacan con arreglo a sus ratios de rentabilidad entre las mejor valoradas
en ESG. Asi, se puede ver en la figura inmediatamente posterior como las empresas con
cifras medias de ROE maés altas son Inmobiliaria Colonial (12,97%) y Merlin Properties
(11,73%), siendo Altarea (8,27%) e Icade (5,14%) las que obtuvieron resultados peores.
En lo que respecta a su valoracion ESG, tanto con arreglo al porcentaje de activos
certificados como a GRESB Score, las mejor valoradas son Inmobiliaria Colonial y

Altarea, siendo Icade y Covivio las que presentan un menor riesgo ESG.

Inmobiliaria Colonial se presenta simultdneamente como la compafiia lider en términos
de ROE y también como la mejor posicionada en ESG de acuerdo con GRESB Score
(97/100) y la segunda con mayor porcentaje de edificios certificados (93%). Icade es, por
su parte, la que presenta un menor riesgo ESG (7,7/100), pero la que obtuvo la cifra de

ROE medio mas baja.
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Figura N°.17: Evaluacioén en funcion del ROE y valoracion ESG
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Si tomamos como referencia el ROI medio para el mismo periodo de tiempo, el resultado

de la comparativa es muy similar, fruto de la elevada correlacion experimentada entre

ROl y ROE.

Nuevamente, Inmobiliaria Colonial (6,97%) obtuvo los mejores resultados y Altarea

(2,15%) e Icade (2,75) los mas bajos.

Figura N°.18: ROI medio 2016-2020
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Sin embargo, a la hora de examinar el ROA, los resultados se muestran algo diferentes.
No encontramos entre las que obtuvieron mejores resultados a las compafiias que se
encuentran mejor valoradas por las métricas de sostenibilidad. A pesar de ello, Icade y

Altarea, vuelven a presentar la peor media de ROA de los tltimos 5 afos.

Figura N°.19: ROA medio 2016-2020
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Mencidn aparte merece el comportamiento de las empresas en funcion del Flujo de Caja
Libre/Beneficio Neto. Existe una correlacion positiva con respecto a la calificacion de
GRESB. Encontramos, asi, que Inmobiliaria Colonial y Altarea son asiduamente las que
mas activos certificados y mejor calificacion GRESB ostentan a la vez que evidencian
una media superior al resto en su cifra de Flujo de Caja Libre/Beneficio Neto. En defensa
de esta relacion positiva, se ha probado empiricamente, a través de un modelo de
regresion distribuido, que existe un efecto estimulante entre el flujo de caja libre y las
puntuaciones ESG obtenidas por las compafiias, situando el rendimiento financiero como
paso previo a la ESG (Chams, Garcia-Blandon & Hassan, 2021). Sin embargo, la
correlacion obtenida no es significativa en términos relativos por lo que no podemos

tomar por cierta dicha asuncion.

Conviene en este punto hacer una breve referencia a la tltima de las ratios de rentabilidad
analizadas, la Tasa de Retorno al Accionista (Total Shareholder Return o TSR). A pesar
de su relevancia tedrica en el sector del real estate, se trata de un indicador ciertamente
particular que presenta diferencias de calculo muy variadas entre las empresas. Ademas,
solo se han podido obtener datos sobre 4 de las 8 compafiias de la muestra, lo que refleja

una vez mas la falta de unidad y homogeneidad a la hora de presentar informacion que
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hay en el sector. De entre todos los datos, destaca Gecina, cuyo TSR se increment6 en los

ultimos 5 afios mé&s de 41 puntos porcentuales. El resto, carecen de significatividad.

Del presente analisis, se obtienen, por tanto, posiciones diversas. Encontramos compafiias
muy bien valoradas en ESG con resultados financieros muy positivos (Inmobiliaria
Colonial) a la vez que otras se ven afectadas negativamente a nivel econémico (Altarea).
Del mismo modo, encontramos empresas consideradas menos fuertes en ESG, que
presentan resultados financieros punteros (Merlin Properties) y otras con rentabilidades
mas bajas (Icade). No se ha obtenido una correlacion significativa entre rentabilidad y
riesgo ESG. Exclusivamente, es posible visualizar una correlacion negativa fuerte y
significativa entre el porcentaje de certificaciones y la rentabilidad, fruto de los motivos

ya expuestos.

4.5.2 Sostenibilidad y valoracion

En términos de correlacion entre ambos grupos de métricas tampoco se han alcanzado
datos especialmente significativos. Si se observa, a pesar de todo, una correlacion
negativa moderada entre el porcentaje de activos certificados y la capitalizacion bursétil
(-0,43), alin més remarcada si lo comparamos con la ratio Precio/Ventas (-0.66).

Este resultado, a primera vista, puede chocar con una de las ideas mayormente defendidas
por la comunidad inversora, que alega que los certificados energéticos como LEED o
BREEAM dotan a los edificios de una prima en el precio de venta, que, segin varios
estudios, puede superar el 10% (Zhang, Li, Stephenson & Ashuri, 2018). Sin embargo,
no debemos obviar que tanto la capitalizacion bursatil como el Precio/Ventas son
indicadores de la valoracion global de la compafiia, no exclusivamente de los activos en
cuestion sobre los que versan los certificados. La valoracion de las empresas puede verse
afectada por multitud de factores lo que implica que dicha correlacién negativa puede no
ser del todo representativa. Ademas, la correlacién hallada no presenta una significacion

suficiente por lo que carece de relevancia dentro del contexto global descrito.

La ratio EPRA NAV/Accion, en cambio, pone el foco especificamente sobre el valor neto
de los activos que las empresas inmobiliarias tienen en cartera y lo presenta en términos
relativos al nimero de acciones, haciéndose sensible a posibles diluciones fruto de nuevas
emisiones de participaciones. Al contrario que las previamente comentadas, esta ratio
presenta una correlacion positiva moderada con respecto al indice GRESB (0,38), en lo

que podria ser considerado un atisbo de la existencia de la comentada prima sobre el
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precio de los activos sostenibles, siendo de cualquier manera poco concluyente dado el
insuficiente nivel de significacion y puesto que GRESB, como ya se vio con anterioridad,

considera, ademas del porcentaje de activos certificados, otros maltiples elementos.

Sin embargo, a pesar de no existir una relacion demasiado concluyente entre la valoracion
y las métricas ESG medidas, si se han obtenido otros resultados que merecen ser

comentados.
Figura N°.20: EPRA NAV/Accion
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Entrando en el detalle de la clasificacion de mayor a menor cifra de la ratio EPRA
NAV/Accion, vemos como los REITs franceses presentan resultados muy superiores a
los de las SOCIMIs espafiolas. La razdn de esta diferencia es la dilucion del accionariado;
las SOCIMIs analizadas poseen un nimero de acciones muy superior al de los REITs
franceses. Eliminando esa componente y centrandonos exclusivamente en el valor actual

neto de los activos, la clasificacién queda de la siguiente manera:

Figura N°.21: EPRA NAV (m€)
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A pesar de no encontrarse entre los objetivos primarios del andlisis, se pone claramente
de manifiesto la ya comentada correlacion positiva fuerte entre la capitalizacion bursatil
y el valor neto de los activos, fruto de una relacion negativa entre el tamafio y la tasa de
descuento sobre el NAV. A pesar de todo, pueden existir situaciones en las que los
resultados no sean exactos, fruto del impacto de otros elementos sobre la cotizacion
(liquidez, diversificacion, deuda, sentimiento de mercado, etc.), que pueden incrementar
la tasa de descuento mencionada. En este andlisis, por ejemplo, Inmobiliaria Colonial,
pese a tener un NAV inferior al de Icade, cotiza a un precio ligeramente superior, lo que
implica que la compafiia francesa presenta una tasa de descuento mas elevada. Un
informe de JLL, fijaba la tasa de descuento media de los REITs franceses en el 21,5%,
casi el doble del correspondiente a las SOCIMIs espafiolas, situado en el 10,5% (JLL,
2020), sin embargo, nuestros resultados no reflejan tal diferencia, a excepcion del caso

mencionado.

Figura N°.22: Capitalizacion bursatil

GECINA

COVIVIO

MERLIN PROPERTIES
INMOBILIARIA COLONIAL
ICADE

ALTAREA

LAR ESPANA REAL ESTATE
ARIMA REAL ESTATE

0,00 4.000.000.000,00 8.000.000.000,00

Fuente: Datos Morningstar. Elaboracion Propia

Por ultimo, en relacion con la ratio Precio/Ventas, a medio camino entre indice de
valoracion y rentabilidad, cabe destacar la fuerte correlacion experimentada con el ROE,
ROl y ROA. Esta relacién resulta ldgica, al entender desde el punto de vista inversor
gue, una mayor rentabilidad es reflejo de una mejor gestion del capital y los costes,
aumentando la confianza del mercado que valora de manera mas positiva las rentas
obtenidas (Manoppo, 2016). Encontramos a Gecina e Inmobiliaria Colonial como las

cifras mas altas y Altarea e Icade como las peor valoradas por el mercado.
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Figura N°.23: Price/Sales medio 2016-2020

GECINA I
INMOBILIARIA COLONIAL
MERLIN PROPERTIES I
LAR ESPANA REAL ESTATE
COVIVIO n
ICADE —
ALTAREA ==

Fuente: Datos Morningstar. Elaboracion Propia

4.6 Conclusiones del andlisis empirico
La informacion proporcionada por las compafiias inmobiliarias cotizadas sobre
sostenibilidad es todavia incompleta y muy heterogénea. No todas las compafiias
comparten el mismo tipo de informacion ni son valoradas de la misma manera. Las
principales instituciones que evaltan las organizaciones inmobiliarias no califican todas
las empresas y los parametros empleados en la medicion presentan muchas diferencias
que generan resultados dispares. Esta situacion ha dificultado el analisis empirico
realizado dada la ausencia de un marco ESG unitario que permita obtener informacion

homogénea de manera sencilla.

Las compafiias estudiadas (Inmobiliaria Colonial, Merlin Properties, Lar Espafia Real
Estate, Arima Real Estate, Gecina, Altarea, Icade y Covivio) presentan un nivel de
compromiso ESG puntero en el sector inmobiliario cotizado global; su porcentaje de
edificios en cartera con certificacion sostenible, su rating ESG medido por instituciones
como GRESB o EPRA vy su indice de riesgo ESG segun Sustainalytics muestran

resultados superiores a la media sectorial.

De entre las métricas ESG estudiadas, destaca una fuerte correlacion positiva entre el
porcentaje de activos que cuentan con certificados de sostenibilidad como LEED o
BREEAM vy la calificacion proporcionada por GRESB (0,50). Esta relacion se deriva de
los elementos que tiene en cuenta GRESB a la hora de evaluar las compafiias, entre los

que incluye los certificados de los edificios con una ponderacion del 11%.
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Adicionalmente, no hemos encontrado evidencia estadistica que permita probar que un
mayor nivel de compromiso ESG (medido a través del porcentaje de activos certificados
y GRESB Score) genere una reduccion del riesgo ESG percibida por el mercado, de

acuerdo con el indice de Sustainalytics.

El porcentaje de activos certificados presenta una correlacion negativa relevante con las
principales ratios de rentabilidad observadas: ROE, ROl y ROA. La obtencion de las
certificaciones exige, en muchos casos, de inversiones de capital que pueden
comprometer otros proyectos, afectando consecuentemente a la rentabilidad de las

empresas.

La rentabilidad de las empresas de la muestra en términos de ROE, ROl y ROA presenta
una correlacion positiva fuerte con la ratio de Flujo de caja Libre/Beneficio Neto.

Las entidades de mayor tamafio cotizan a un menor descuento sobre el valor neto de los
activos. Esta situacion es consecuencia de un mayor aprovechamiento de las economias
de escala de las empresas de mayor tamafio. Sin embargo, otros factores pueden influir
en dicha tasa de descuento, causando que compafiias con NAV inferiores coticen a precios
mas altos, como sucede en el caso de Inmobiliaria Colonial e Icade, cotizando la primera

a un precio ligeramente superior a pesar de tener un valor de activos netos mas bajo.

El mercado valora mejor la cifra de ventas de aquellas empresas que presentan mejores
ratios de rentabilidad; conclusion que podemos extraer de la correlacion positiva entre la
ratio Precio/Ventas y el ROE, ROl y ROA.

En lo que atafie a la relacion existente entre sostenibilidad y performance econdémico se
han obtenido resultados diversos. Mas alla de las correlaciones descritas, entrando en el
detalle, encontramos entre las compariias mas rentables tanto empresas con las mejores
valoraciones ESG como otras peor valoradas. A la inversa, podemos encontrar las
mejores compafiias en ESG con resultados econdmicos méas débiles, asi como empresas

que no destacan en ninguno de los dos campos.

Asi, destaca el papel de Inmobiliaria Colonial como una de las compaifiias lideres del
sector que presentan resultados financieros e indicadores de sostenibilidad punteros,
permitiéndonos afirmar que el compromiso sostenible no es necesariamente anténimo de

buen comportamiento econémico. Opuestamente, Altarea e Icade, se presentan en la
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mayoria de los casos como las empresas con peor desempefio economico; siendo Icade la
entidad analizada que menor riesgo ESG presenta, siendo ejemplo de una relacién inversa

entre rentabilidad-riesgo ESG.

En cualquier caso, a excepcion de las conclusiones presentadas, la mayoria de los datos
de correlacion obtenidos resultan no significativos desde una perspectiva estadistica,
puesto que no existe evidencia suficiente para poder excluir la posibilidad de que se deban
al azar. El reducido tamario de la muestra constituye una de las principales causas que ha

mermado la significatividad de los resultados obtenidos.
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Capitulo V:
Conclusiones
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5. CONCLUSIONES

La conciencia social y el compromiso sostenible internacional han generado un impacto
sin precedentes sobre la industria de productos de inversion, plausible en incrementos
como el de Dow Jones Sustainability Index, cuya cotizacion ha aumentado en un 87,5%
desde 2016. Resulta incuestionable que la histérica dualidad rentabilidad-riesgo
evoluciona hacia un modelo tridimensional de toma de decisiones de inversion que
introduce como nueva variable el impacto medioambiental, referenciado a partir de los

criterios y métricas ESG.

Sin embargo, la definicion y especificacion de los criterios ESG se presenta todavia como

un gran reto a resolver por parte de las autoridades financieras.
Del presente trabajo, obtenemos las siguientes conclusiones:

En el seno de los mercados financieros y, mas aun si cabe dentro del sector inmobiliario
cotizado, la legislacion internacional que ha de establecer los estandares que permitan
categorizar los productos o servicios de inversion y las propias compafiias como
sostenibles no esta exenta de grandes controversias en lo que a concrecion y aplicabilidad
se refiere. La heterogeneidad de instrumentos, técnicas y herramientas para la medicién
de la sostenibilidad; la dificultad en el acceso a la informacién proporcionada por las
compafiias que permita informar de manera completa a la comunidad inversora y la
ausencia de organismos internacionales unitarios que se encarguen de supervisar la
interpretacion de los criterios ESG y su correcta aplicacion son todavia frentes abiertos
que requieren ser resueltos en aras de la seguridad juridica y la transparencia de los

mercados.

Las SOCIMIs en Espafia, y sus homologos internacionales, los REITs, son en la
actualidad el vehiculo inversor insignia del sector inmobiliario, fruto de su capacidad
democratizadora del acceso a la inversién y su impulso de la liquidez dentro de un
mercado que histdricamente se ha caracterizado por sus fuertes barreras de entrada y un
marcado componente ciclico. Con este papel protagonista, estan Ilamadas a liderar la
canalizacion de los fondos verdes procedentes de la Union Europea para el plan de
recuperacion, asi como la integracion de los criterios ESG en las entidades inmobiliarias

y la homogenizacién de la informacion presentada al respecto.
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Las compafias analizadas (Inmobiliaria Colonial, Merlin Properties, Lar Espafia Real
Estate, Arima Real Estate, Gecina, Altarea, lcade y Covivio), lideres del sector
inmobiliario europeo, presentan un nivel de compromiso ESG muy elevado, que se sitla
por encima de la media del sector y es valorado de manera muy positiva por las
instituciones competentes. Todas ellas presentan calificaciones de GRESB superiores a
la media sectorial (73/100), un porcentaje de activos certificados por encima del 80%, un
riesgo ESG medido por Sustainalytics catalogado como nulo o insignificante y han sido
galardonadas con la certificacion “oro” de EPRA durante los ultimos tres afios (a
excepcion de Arima, que obtuvo el certificado “plata” y Altarea, que no ha sido evaluada

por dicha institucion).

Con respecto a los resultados obtenidos del estudio empirico relativo a la relacién entre

ESG y desempefio econdmico, cabe mencionar que:

- Sobre la primera de las hipotesis planteadas, no se ha obtenido evidencia estadistica
que compruebe que un mayor grado de compromiso sostenible, medido a partir de las
certificaciones energéticas sobre los edificios y el rating de GRESB, genere una mejor
percepcion del mercado en términos de riesgo ESG. Se aprecia incluso una
correlacion negativa moderada entre las métricas estudiadas y el indice de riesgo ESG
de Sustainalytics, sin embargo, no podemos concluir que la misma sea significativa
al no poder descartar que los resultados obtenidos sean fruto del azar. Altarea es el
principal ejemplo de ello, teniendo un 100% de activos certificados y un rating de
GRESB muy superior a la media sectorial, pero siendo en términos de riesgo ESG la
segunda peor considerada. Esto se debe a las grandes diferencias que presentan las
principales métricas ESG en los elementos que ponderan dentro de sus indices y de
los diversos métodos de evaluacion empleados, lo que impide una valoracion

unificada.

- Si se aprecia, en cambio, una correlacion positiva significativa entre el porcentaje de
activos certificados y el rating ESG ofrecido por GRESB, al incluir este ultimo las
certificaciones de los edificios entre los elementos tenidos en cuenta a la hora de

calcular la nota con una ponderacion del 11%.

- Sobre la segunda hipdtesis, concerniente a la controversia rentabilidad-riesgo, el

analisis empirico tampoco arroja evidencia suficiente para establecer una correlacion
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significativa entre el riesgo ESG y la rentabilidad y valoracion de los REITs espafioles
y franceses estudiados. En ocasiones previas, varios estudios han alcanzado resultados
similares, no pudiendo establecer un nexo concreto entre ESG, rentabilidad y
valoracion dentro del sector inmobiliario (Romijn, 2021) y (Lopez-de-Silanes,
McCahery & Pudschedl, 2020).

Concretamente, si encontramos una correlacion negativa significativa entre el
porcentaje de activos certificados y el ROE (-0,28), ROI (-0,69) y ROA (-0,74). La
misma ha sido explicada en la literatura académica como consecuencia de un
incremento de los costes y la inversion requerida para la obtencion de estas
certificaciones, que compromete el capital que podria ser empleado en proyectos con
mayores retornos (Fuerst & McAllister, 2011).

Existe una correlacion positiva significativa entre la ratio FCL/Beneficio neto y el
ROE, ROl y ROA. La literatura estudiada defiende que un mayor FCL esta asociado

a ratios de rentabilidad superiores (Chams, Garcia-Blandén & Hassan, 2021).

En cuanto a la valoracion, encontramos una correlacion positiva significativa entre la
capitalizacion bursatil y la ratio EPRA NAV/Accién (0,54), debido a que el tamafio
de las compafiias (expresado como el valor neto de sus activos, NAV) presenta una
relacion inversa con el descuento al que cotizan dichas entidades, permitiendo que las
mas grandes sean a su vez las que tienen una capitalizacion bursatil superior. La razon
reside en un mejor aprovechamiento de las economias de escala de las grandes
compafiias (Copozza & Lee, 1995), (Brounen & Laak, 2005) y (Gustafsson & Peng,
2016). A pesar de todo, la tasa de descuento sobre el NAV puede verse a afectada por
otros factores, provocando que dicha situacion no siempre se cumpla, como hemos
observado en el caso de Inmobiliaria Colonial e Icade, cotizando la primera a un

precio mayor pese a ser su NAV mas pequefio.

Se da una correlacion significativa positiva muy fuerte entre la ratio Precio/Ventas y
el ROE (0,78), ROI (0,94) y ROA (0,83), reflejo de que el mercado valora de manera
mas optimista la cifra de negocio de aquellas compafiias inmobiliarias que son mas
rentables al considerar que éstas gestionan de manera mas eficiente los influjos de

capital generados (Manoppo, 2016).
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En términos generales, el estudio empirico no permite verificar ninguna de las dos
hipotesis de partida, encontrando resultados de toda tipologia. Hay compafiias cuyas
métricas ESG son muy positivas y que sin embargo presentan resultados econémicos méas
débiles (Altarea) a la vez que otras con indicadores ESG peores son de las mas rentables
(Merlin Properties). Por su parte, Inmobiliaria Colonial, destaca por ser la compafiia que
mejor desempefio econdmico muestra en el periodo 2016-2020 a la vez que es una de las

mejor valoradas en términos ESG.

Por lo tanto, podemos concluir que el analisis empirico muestra que no es concluyente la
relacién entre mejores valoraciones ESG y las medidas de rentabilidad y valoracion, y
tampoco hay una correlacion significativa entre la medida de riesgo ESG de
Sustainalytics y las métricas especificas del sector empleadas para valorar el nivel de
compromiso sostenible. Sigue siendo necesario concretar y homogeneizar la presentacion
de informacion y las medidas de calidad y riesgo ESG del sector inmobiliario cotizado

(SOCIMIS/REITS) para una mejora de los analisis realizados.

En cuanto a las limitaciones del trabajo, una de las posibles razones que podria haber
influido negativamente sobre la significatividad de los datos es el tamafio de la muestra,
pequefia, si tenemos en cuenta que en Francia hay mas REITS que cotizan en el mercado
continuo, no siendo asi el caso de Espafia. Ademas, se ha analizado una muestra de
compafiias que cotizan exclusivamente en el mercado continuo, obviando la existencia de
vehiculos de estructura similar disponibles en mercados alternativos. De la misma
manera, la muestra recoge compafias todas ellas lideres atendiendo a su valoracion ESG
y sus resultados econdmicos, pudiendo crear cierto sesgo. A nivel estadistico, el hecho de
haber empleado el coeficiente de correlacion de Pearson como referencia para estudiar
comparativamente las variables reduce los resultados a la constatacion o no de relaciones
lineales ente ellas; futuros trabajos podrian valorar la posible existencia de una relacién
no lineal a través del estudio de indicadores alternativos como el coeficiente de

correlacion de Spearman.

Asimismo, de cara a futuros estudios, resultaria conveniente profundizar sobre aspectos
como la evolucion temporal de los indicadores medidos, la escalabilidad de las
conclusiones obtenidas a partir de una muestra mas amplia o la relacion de causalidad
entre sostenibilidad y rentabilidad, con el objetivo de especificar cual de las dos es

consecuencia de la otra.
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7. ANEXOS

Anexo I: Mejores compafiias segun métricas ESG y ratios de rentabilidad para el
periodo 2016-2020

Flujo de Caja e o |
ROE LSYR ROI L5YR ROA LSYR Libre/Beneficio Neto asa de Retorno
Accionista
L5YR
1. Inmobiliaria Colonial |1. Inmobiliaria Colonial |1. Gecina 1. Inmobiliaria Colonial |1. Gecina
2. Merlin Properties 2. Gecina 2. Lar Espaiia Real Estate|2. Altarea 2. Lar Esparia Real Estate
% Activos "verdes” |1. Altarea 1. Altarea 1. Altarea 1. Altarea 1. Altarea
certificados 2. Inmobiliaria Colonial |2. Inmobiliaria Colonial |2. Inmobiliaria Colonial |2. Inmobiliaria Colonial | 2. Inmobiliaria Colonial
1. Inmobiliaria Colonial |1. Inmobiliaria Colonial |1. Gecina 1. Inmobiliaria Colonial |1. Gecina
2. Merlin Properties 2. Gecina 2. Lar Espaiia Real Estate|2. Altarea 2. Lar Esparia Real Estate
3. Covivio 3. Lar Espana Real Estate 3. Merlin Properties 3. Merlin Properties 3. Merlin Properties
1. Inmobiliaria Colonial |1. Inmobiliaria Colonial |1. Inmobiliaria Colonial |1. Inmebiliaria Colonial |1. Inmobiliaria Colonial
GRESB Score 2. Altarea 2. Altarea 2. Altarea 2. Altarea 2. Altarea
3. Gecina 3. Gecina 3. Gecina 3. Gecina 3. Gecina
1. Inmobiliaria Colonial |1. Inmobiliaria Colonial |1. Gecina 1. Inmobiliaria Colonial |1. Gecina
2. Merlin Properties 2. Gecina 2. Lar Espafia Real Estate|2. Altarea 2. Lar Espafia Real Estate
Sustainalytics ESG (1. Icade 1. Icade 1. Icade 1. Icade 1. Icade
Risk Rating 2, Covivio 2, Covivio 2, Covivio 2. Covivio 2. Covivio
Fuente: Elaboracion propia
Anexo I1: Métricas e indicadores de sostenibilidad
Sustainalytics ESG Risk
% Green Certified Assets | % Evolution LYR GRESB Rating Rating
2018 2019 2020 (Q3 2021
LAR ESPANA REAL ESTATE 86% 25% 45/100 | 55/100 | 69/100 | 86/100 8,74
MERLIN PROPERTIES 81% 6% - 82/100 | 78/100 12,25
INMOBILIARIA COLONIAL 93% 1% 61/100 | 77/100 | 90/100 | 97/100 10,50
ARIMA REAL ESTATE 26% 15% - - - 85/100 -
GECINA 80% 8% 92/100 | 92/100 | 92/100| 93/100 8,80
ALTAREA 100% 0% 92/100 | 90/10 |90/100| 94/100 14,31
ICADE 90% 6% 82/100 | 84/100 | 82/100 | 83/100 7,70
COVIVIO 88% 10% 86/100 | 80/100 | 85/100| 90/100 8,30

Fuente: Memorias Anuales de las entidades analizadas. Elaboracion propia
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Anexo I11: Evolucion de las cifras de ROE, ROl y ROA en el periodo 2016-2020

ROE

2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 TTM | L5YR
0,87% | 9,07% |13,22%| 15,67% | 13,42% | 8,11% | -5,83% | -2,00% | 9,88%
3,80% | 2,32% |15,05%| 20,89% | 14,11% | 8.60% | 0,84% | 2,93% |11,73%
91,20%25,48%|13,32%| 23,16% | 12,49% |15,95% | 0,04% | 3,51% |12,97%
= -053% | 7,76% | 4,25% | 577% -

4,50% [22,98%|10,16%| 19,68% | 9,65% |[12,41% | 1,23% | 1,58% |[10,33%
9,52% | 8,74% (11,77%| 18,32% | 13,05% |11,26% |-15,67% | -3,89% | 8,27%
3,69% (-544%| 1,65% | 503% | 4,75% | 9,45% | 0,80% | 7,21% | 5,14%
2,80% (10,95% (15,75%| 15,67% | 10,77% | 9,42% | 4,26% | 7,39% |10,96%

ROI

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | TTM | L5YR
0,37% | 7,17% | 9,76% | 10,95% | 7,75% | 5,81% |-2,09% | 0,03% | 6,77%
294 | 2.28 | 8.36 | 11.56 | 8.45 | 5.61 | 1.27 6,68%
17.06 | 11.46 | 6.45 | 10.79 | 7.46 | 9.11 | 1.08 | 3,16% | 6,97%
= = = = = 5,93% | 3,60% | 4,54% -
4.14 |1 15.25| 7.38 | 12.57 | 5.67 | 8.24 | 1.11 | 1,31% | 6,84%
3.09 | 274 | 271 | 4.09 | 3.15 | 3.93 | -4.77 |-0,55%] 2,16%
3.03 | -1.48 | 1.72 | 258 | 2.56 | 4.12 | 1.20 | 4,77% | 2,75%
2.06 | 471 | 645 | 6.80 | 497 | 4.69 | 2.38 | 3,55% | 4,98%

ROA
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | LS5YR
0,79% | 6,45% | 8,21% | 9,46% | 7,99% | 4,70% | -3,13%| 5,83%
2.06 | 1.05 | 6.53 | 9.60 | 6.96 | 4.36 | 0.42 | 5,52%
791 | 636 | 3.56 | 7.29 | 4.77 | 6.89 | 0.02 | 4,51%
6.46 3.30 -
2.61 [13.53| 6.36 | 11.68 | 505 | 7.55 | 0.76 | 6,12%
223 | 1.89 | 254 | 412 | 3.07 | 2.73 | -3.41 | 1,91%
148 | -2.03| 0.57 | 1.60 | 1.35 | 2.47 | 0.19 | 1,38%
0.68 | 2.65 | 4.09 | 443 | 3.25 | 298 | 1.36 | 3,15%

Fuente: Datos Morningstar. Elaboracion propia
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