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RESUMEN

El sector del Real Estate ocupa a nivel global el segundo lugar con relacién al impacto generado
sobre el medioambiente. Por esta razdn, se encuentra entre los mas afectados por los riesgos
climdticos, pero también puede beneficiarse de mayores oportunidades de transformacion. Las
regulaciones nacionales e internacionales cada vez mas estrictas, junto con el encarecimiento
del crédito para proyectos no alineados con las directrices ESG, pretenden fomentar la transicion
hacia una economia mas “verde”. Los activos ya existentes deben adaptarse para no perder
valor comparativamente a los activos de nueva construccién, al igual que activos con mejor
rating ESG van a ver como son capaces de atraer rentas de alquiler mayores.

En la actualidad ya existen numerosas gestoras de activos a nivel mundial que apuestan
totalmente por activos de Real Estate totalmente “verdes”. Ademas, estas firmas son capaces
de generar retornos atractivos para sus inversores, a la vez que impulsan proyectos que mejoran
la vida de comunidades cercanas y cuidan del medioambiente. En funcién de su tolerancia al
riesgo los inversores pueden decantarse por distintos tipos de activos de Real Estate, disponibles
a través de un gran niumero de vehiculos de inversidn colectiva privados o adquiriendo titulos
de empresas especializadas cotizadas, entre otros.

Palabras clave: Real Estate, ESG, carteras, gestién de activos, inversion alternativa, brown
discount, green rental premium, Markowitz.

ABSTRACT

The Real Estate sector ranks second globally in terms of its impact on the environment. It is for
this reason that it is among the most affected by climate risks but therefore can also benefit
from increased transformation opportunities. Increasingly stringent regulations, coupled with
more expensive credit for non-ESG projects, are intended to encourage the transition to a
"greener" economy. Existing assets must adapt so as not to lose value in comparison to new-
build assets, just as assets with better ESG ratings will see them able to attract higher rental
rents.

There are already numerous asset management firms around the world that are fully committed
to green Real Estate assets. Moreover, these firms are able to generate attractive returns for
their investors, while promoting projects that improve the lives of nearby communities and care
for the environment. Depending on their risk tolerance, investors can opt for different types of
Real Estate assets, available through a large number of private mutual investment vehicles or by
acquiring securities from specialized listed companies, among others.

Keywords: Real Estate, ESG, portfolios, asset management, alternative investment, brown
discount, green rental premium, Markowitz.
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GLOSARIO DE TERMINOS

e AUM: Assets Under Management

e BCE: Banco Central Europeo

e CAGR: Compound Annual Growth Rate

e CE: Comisién Europea

e DCF: Discounted Cash Flow

e ESG: Environmental, Social, and Governance

e ETFs: Exchange-Traded Funds

e FSB: Financial Stability Board

e GAV: Gross Asset Value

e GHG: Greenhouse Gases

e GRESB: Global ESG Benchmark for Real Assets

e LEED: Leadership in Energy and Environmental Design
e MBS: Mortgage-backed security

e MPT: Modern Portfolio Theory

e MUS: Mecanismo Unico de Supervision

e RE: Real Estate

e REITs: Real Estate Investment Trusts

e REOCs: Real Estate Operating Companies

e SOCIMils: Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién Inmobiliaria
e TCFD: Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
e WACI: Weighted-Average Carbon Intensity
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1. Introduccion

En la actualidad, vivimos en un mundo cada vez mas interconectado y globalizado, en el que
recibimos notificaciones instantaneas de acontecimientos que ocurren, por ejemplo, en la lejana
Isla de Formosa (actual Taiwan). En este sentido, es muy probable que cualquier persona haya
escuchado recientemente alguna noticia en relacidn con la inversion sostenible, los factores ASG
(o ESG, por sus siglas en inglés), o la transicion verde.

En este capitulo introductorio se detallard la pertinencia de este trabajo, numerando los
objetivos del autor, la metodologia empleada, asi como su motivacidon. Ademas, se introducira
al lector a los factores Ambientales, Sociales, y de Gobernanza (ASG), planteando tanto las
oportunidades de transformacidn que afronta el sector del Real Estate a través de la transicion
verde, asi como los riesgos climaticos a tener en cuenta por los agentes del sector.

1.1 Objetivos del trabajo

Este Trabajo de Fin de Grado consistira en estudiar el perfil de riesgo rentabilidad de los activos
de Real estate para poder valorar su adecuacidn y oportunidad en las carteras de inversion.
Igualmente, estd abierto a consideraciones geograficas y a consideraciones ESG.

Entre los objetivos del trabajo se encuentra:

1. Estudiar las oportunidades de inversidn que presenta el sector del Real Estate a nivel
mundial, a nivel europeo, y mas especificamente, en Espafia. Este objetivo es el que
presenta un mayor reto, debido a la opacidad de la informacién disponible en relacién
con estos productos.

2. Analizar como ponderar el impacto favorable de productos de inversion del sector del
Real Estate en el contexto Ambiental, Social y de Gobernanza corporativa (ESG).

3. Valorar la adecuacién y oportunidad de estos activos en carteras de inversidon ya
existentes. Se elegirdn aquellos que resulten mas interesantes para el trabajo de
investigacion y de los que se disponga informacidn suficiente para realizar un analisis.

4. Modelar distintas combinaciones de carteras de inversion, llevando a cabo la
optimizacion de carteras a través del Modelo de Markowitz (MPT).

5. Crear productos de inversidn para inversores con tres perfiles de aversion al riesgo: bajo,
medio y alto; para después compararlos con productos de inversién que no tengan en
cuenta las consideraciones ESG y extraer conclusiones.

1.2 Metodologia

Para la redaccion de este trabajo se han utilizado fuentes secundarias que pongan en contexto
el estado actual de la cuestion y ayuden a explicar la Teoria de Porfolio Moderna de Markowitz
(MPT). Algunas de las fuentes que se han utilizado son prensa econémica (The Economist,
Financial Times, Expansion), articulos académicos (Universidad Pontificia Comillas, CFA
Institute), bases de datos como Bloomberg, y articulos de consultoras de renombre como
McKinsey&Co. Para la modelizacién de las carteras se ha utilizado el software de acceso libre
Portfolio Visualizer®. El trabajo se desarrollard a través de las siguientes fases:

2 Acceso al optimizador de porfolios utilizado aqui: https://www.portfoliovisualizer.com/.
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Investigacion del estado de la cuestion

En esta primera fase se pretende contextualizar la pregunta de investigacién, aportando
informacidn que soporte la importancia y actualidad de esta. En el capitulo de introduccidn se
plantea qué suponen los factores ASG para el sector del Real Estate, las posibles oportunidades
de inversién que surgen con esta combinacion ASG y Real Estate, y el marco legal en el que se
esboza la transicidn verde que impulse este tipo de inversidn alternativa. Por ultimo, se destacan
los riesgos que los inversores deberdn cuantificar en sus inversiones.

Ademas, en el capitulo de estado de la cuestién se define como se determina si un activo “verde”
y en qué grado, se cuantifica la pérdida de valor de un activo inmobiliario por el hecho de no ser
“verde”, asi como la ventaja competitiva que pueden tener aquellos gestores de activos
alineados con los valores ASG. El capitulo concluye con una mencién a los lideres en inversion
en Real Estate sostenible.

Valoracion de activos de Real Estate

En esta segunda fase se pone en valor la creciente demanda de productos de inversiéon
alternativa en Real Estate, demostrando una mejora en su rentabilidad. Para demostrarlo, se
presenta la Teoria de Porfolio Moderna de Markowitz, con un caso aplicado. Posteriormente se
presentan ciertos fondos de inversion como ejemplos satisfactorios de inversién alineada con el
ambito ESG. Finalmente, se presentan los activos que se utilizaran posteriormente para el
modela de carteras de inversion.

Modelaje y andlisis de las carteras de inversion

En esta tercera fase se ha trabajado con los datos y activos valorados anteriormente, con el fin
de obtener unas carteras de inversién optimizadas gracias a la Teoria de Porfolio Moderna de
Markowitz. Se han creado tres productos de inversion para tres perfiles distintos de aversién al
riesgo (bajo, medio, y alto), comparando las caracteristicas de las carteras.

Conclusiones del trabajo

En la ultima fase del trabajo se detallan las conclusiones del andlisis realizado en las fases
anteriores, destacando al impacto de la pregunta de investigacion en la sociedad y las
oportunidades que presenta a un inversor particular.

1.3 Motivacion

La motivacién principal del autor de este trabajo nace de su experiencia como analista de
inversidn en practicas en la empresa MACC Residencial, perteneciente al grupo Cerberus Capital
Management®, dedicada a la adquisicidon y gestién de activos inmobiliarios residenciales en
Espafia.

Durante los nueve meses de trabajo, ademas de despertar un interés por el mundo del Real
Estate, el autor aprendio a identificar oportunidades de inversidn, llevar a cabo analisis de los

3 Ver mas informacion aqui: https://www.cerberus.com/.
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datos del mercado residencial en Espafia, asi como a analizar, monitorizar, e informar del
rendimiento de dichas inversiones.

Esta experiencia se complementa con los conocimientos adquiridos durante los estudios de
Ingenieria Industrial y Administracidn y Direccidn de Empresas, sumado al interés por intentar
entender de forma independiente los riesgos derivados del cambio climatico en el sector
financiero (y, por ende, también las oportunidades).

El interés por estudiar a fondo la situacidn del sector Real Estate se ve fomentado por la gran
cantidad de informacidn a la que la sociedad tiene acceso hoy en dia, que en muchos casos llega
a contradecirse, dejando a los individuos “desinformados”, por mucho que suene paraddjico.

Por ultimo, dos aspectos que motivaron al autor a desarrollar este trabajo en la forma en la que
recoge este documento. Primero, el idioma, el espafiol, la segunda lengua nativa por nimero de
hablantes?®. Pese a que la mayor parte de la bibliografia utilizada y disponible en la red esté en
inglés, el autor ha considerado la importancia de desarrollar literatura en espafiol en un tema
de tanta actualidad. En segundo lugar, dar mas importancia de la que habitualmente se dedica
a los aspectos Social y de Gobernanza en el dmbito ESG. Vivimos en una sociedad que se
considera cada vez mas responsable en lo que respecta al cuidado de la naturaleza, pero que en
algunos casos olvida que es el ser humano el que se encuentra en el centro de ésta. En este
sentido, el Papa Francisco® recordd en la “Virtual Climate Ambition Summit” (videoconferencia
internacional organizada bajo los auspicios de la ONU) “la responsabilidad de promover, con un
compromiso colectivo y solidario, una cultura del cuidado, que ponga en el centro la dignidad
humana y el bien comun”.

1.4 Factores ASG v su impacto en la industria del Real Estate

El sector del Real Estate es, actualmente, uno de los sectores que mayor huella medioambiental
produce. Aproximadamente el 39% de las emisiones globales estan relacionadas en mayor o
menor medida con este sector: desde las emisiones generadas al producir los materiales
necesarios para la construccidén, como acero o cemento, hasta las emisiones como consecuencia
de la generacidn de la energia que consumen los edificios (Boland, Levy, Palter, & Stephens,
2022). Consecuentemente, es uno de los sectores que mayor necesidad de transformacion
presenta, abriendo un amplio mercado para todas las partes interesadas (constructores,
promotores, inversores, prestamistas, etc.), ademds de poder ser un ejemplo para otros
sectores.

Por otro lado, el aumento en la frecuencia e intensidad de eventos meteoroldgicos extremos
estd forzando a las empresas a valorar adecuadamente las vulnerabilidades derivadas de
afecciones en sus activos inmobiliarios. Este riesgo deber ser gestionado proactivamente para
poder mitigar las consecuencias no deseadas de dichos eventos extremos.

4 Ver estadistica aqui: https://es.statista.com/estadisticas/635631/los-idiomas-mas-hablados-en-el-
mundo/.

5 Ver mas informacidén aqui: https://www.vaticannews.va/es/papa/news/2021-05/laudato-si-6-anos-
papa-francisco-dignidad-hombre-creacion.html.
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Para entender qué significan los factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG®) para la
industria del Real Estate, Linklaters propone lo siguiente (Linklaters, 2022):

- Ambiente: en esta categoria se engloban los esfuerzos para minimizar el impacto
medioambiental en la construccidn y gestién de los edificios, maximizando la eficiencia
energética y reduciendo las emisiones generadas. Para medir este impacto hay
determinados sistemas de medicion y certificados que gradian cémo de “verde” es un

edificio (ver Capitulo 2.1).

- Social: esta rama incorpora el capital humano y las oportunidades para la sociedad.
Desde el punto de vista del Real Estate, esto se traduce en el impacto de un edificio en
la sociedad, por ejemplo, a través del impacto en la salud y bienestar de los inquilinos y
la comunidad local. Estos actores demandan mayor importancia para zonas verdes y
apoyo para empresas locales, por ejemplo, a través de cafeterias y restauracion.

- Gobernanza: esta ultima faceta incluye aspectos mas dificiles de cuantificar como
pueden ser la cultura, reputacion o estructura de los drganos de direccidn, incluyendo
tanto a propietarios de los edificios como a los inquilinos, gestores y personal del
edificio. Se trata de un ambito cuyo andlisis se afronta desde técnicas cualitativas, como
puede ser la revisién de la estructura de la organizacion, la idoneidad de la funcién de
control interno, o la capacidad de la organizacidon de tratar los riesgos internos o
externos a la misma.

De esta definicidn es facil extraer que, para que la transicién verde tenga verdaderamente el
impacto que se espera de ella, se debe producir un cambio de paradigma, asi como englobarse
en un marco legal que permita garantizar estabilidad y seguridad juridica a todas las partes
implicadas.

Para conseguir hacer realidad esta transicion hacia un sistema econdmico que tenga mas en
cuenta el impacto de sus actividades en la sociedad y el medio ambiente, diversos organismos e
instituciones han establecido varios proyectos interesantes.

El Consejo de Estabilidad Financiera’ (Financial Stability Board, FSB, en inglés) es un ente
internacional que monitoriza y realiza recomendaciones sobre el sistema financiero mundial. En
abril de 2015, e impulsado por los ministros de finanzas del G208, asi como por distintos
gobernadores de bancos centrales, creé el llamado “Task Force on Climate-Related Financial

Disclosures®”.

La misién de esta iniciativa es desarrollar recomendaciones sobre el tipo de informacién que las
empresas deberian divulgar para apoyar a los inversores, prestamistas, y compaiiias
aseguradoras a valorar adecuadamente tanto los activos como los riesgos que les afectan,
principalmente el riesgo climatico (ver Capitulo 1.4). El objetivo principal de este proyecto es
asegurar la transparencia del mercado (algo que se discutira en el Capitulo 2).

6 “ASG” es la denominacidn en espafiol, mientras que “ESG” es la denominacidn en inglés. En este trabajo
se usaran ambos términos.

7 https://www.fsb.org/about/

8 El Grupo de los Veinte (G20) es un foro que engloba a las mayores economias del mundo. El G20
representa a todos los continentes habitados, al 80% del PIB mundial, al 75% del comercio mundial, y al
60% de la poblacion mundial.

% https://www.fsb-tcfd.org/about/
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En la llustracion 1 se puede ver su aceptacién a nivel mundial, asi como su evolucién desde el
afio 2018:

32%

Europe

f

Y

North s :S:ﬁ

America Pacific
3% 2%

1,712 Latin Middle East
America and Africa
2018 2019 2020 2021  2022YTD :
Legend: [l Financial Sector Supporters Legend: 1-9 10-49 100-199  200-999 >1,000
. Other TCFD Supporters Number of supporters by country

lustracion 1: distribucion geogrdfica y numero de colaboradores con el TCFC. Fuente: (Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures, 2022)

En 2017, el FSB lanzd sus recomendaciones para ayudar a empresas y otras organizaciones a
establecer una cultura social que desarrollara de manera mds efectiva la inclusidon de la
perspectiva climatica en sus reportes financieros. Después de cinco afios desde su publicaciony
adaptacion por parte de empresas y organizaciones, los principales logros alcanzados son (Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures, 2022):

1. Cada vez mas empresas divulgan informacién financiera relacionada con el riesgo
climatico;

2. Tanto las empresas que redactan estos informes como los usuarios de éstos entienden
que estas cuestiones son cada vez mds importantes para tenerlas en consideracion para
la toma de decisiones de inversion;

3. Elndmero de empresas implementando estas recomendaciones crece, y la informacidn
divulgada es cada vez mas extensa;

4. Puesta que la informacion disponible es cada vez mds extensa y completa, las
valoraciones que tienen en cuenta el riesgo climatico son cada vez mas precisas.

Estos logros se pueden ver reflejados en las siguientes graficas del informe que muestran el
estado actual de la informacién divulgada en los reportes anuales de gestores de activos
(llustracidn 2) y de propietarios de activos (llustracion 3). Las métricas representadas son:

- El grado en que los activos bajo gestion (AUM, por sus siglas en inglés) o los activos
propios estan alineados con un escenario por debajo del 2°C*;

- métricas empleadas para evaluar riesgos climaticos fisicos;

- métricas empleadas para evaluar riesgos climaticos de transicién;

- métricas empleadas para evaluar oportunidades relacionadas con la transicidn verde;

10En 2015, 196 partes firmaron el Acuerdo de Paris, un tratado sobre el cambio climéatico con repercusién
legal internacional. Su objetivo es limitar el calentamiento global por debajo de los 2°C, preferiblemente
1,5°C, en comparacion con niveles preindustriales.
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- las emisiones de gases de efecto invernadero de los activos (GHG, por sus siglas en
inglés);

- laintensidad media de uso de carbono (WACI*, por sus siglas en inglés); y

- las metas establecidas en relacién con la transicion verde.

En el caso de cinco métricas del informe, el porcentaje de gestores de activos divulgando en la
actualidad informacion es claramente inferior al porcentaje de aquellos que planean incluirlas
mas adelante. Solo hay dos métricas para las que el porcentaje de gestores divulgando en la
actualidad es mayor (por un uno por ciento) o igual al porcentaje de aquellos que planean incluir
dicha informacién mds adelante. Estas son WAC!I y las emisiones de gases de efecto invernadero
(GHG). Cabe destacar también como un 13% de los gestores no planean incluir la métrica WAC/
en sus informes, siendo ésta la recomendada por la TCFD.

Metrics and Targets Percent for Each Reporting Option’

a) Alignment with «2°C Scenario 8%
Physical Risk s% IEZE
Transition Risk
Climate-Related Opportunities 7%

b) GHG Emissions of AUM 42% 5%
Weighted Average Carbon Intensity 13%

¢) Climate-Related Targets 8%

100%

0% 20% 40% 60% 80

Legend: M Currently Report I Plan to Report Do Not Planto Report M Undecided Base size: 149

llustracion 2: estado de divulgacion de distintas métricas (gestores de activos). Fuente: (Task Force on Climate-
Related Financial Disclosures, 2022)

En el caso de los propietarios de activos, cerca del 60% indicaron que incluyen en la actualidad
informacién acerca de las emisiones de gases de efecto invernadero, asi como de las metas
establecidas en relacién con la transicidn verde. Por otra parte, un 6% de los propietarios de
activos indicaron que no tienen planeado divulgar en qué grado sus activos estan alineados con
un escenario por debajo del 2°C ni la métrica WACI.

Metrics and Targets Percent for Each Reporting Option’

a) Alignment with <2°C Scenario
Physical Risk
Transition Risk
Climate-Related Opportunities

b) GHG Emissions of Assets Owned
Weighted Average Carbon Intensity

¢) Climate-Related Targets

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Legend: W Currently Report Il Plan to Report Do Mot Plan to Report Il Undecided Base size: 76

llustracion 3: estado de divulgacion de distintas métricas (propietarios de activos). Fuente: (Task Force on Climate-
Related Financial Disclosures, 2022)

11 E] WACI se calcula sumando el producto del peso de cada empresa en la cartera o libro de préstamos
con la intensidad de carbono-ingresos de esa empresa.
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En general, se aprecia como los propietarios de activos incluyen en mayor medida informacién
relacionada con el ambito climatico. Este hecho no es de extraiar, pues todos los
requerimientos legales afectan de forma mas intensa al propietario de un activo, que a su
inquilino (no propietario).

La encuesta también incluye las respuestas de los participantes segun niveles de consolidacion
(i.e., porfolio completo, a nivel especifico de cada fondo), segln estrategia de inversion (activa
Vs pasiva), y segun tipo de activo. Los resultados para gestores de activos y propietarios se
recogen en la llustracion 4 e llustracidn 5, respectivamente.

El mayor nivel de divulgacién para los gestores de activos se da en relacion con las emisiones de
gases de efecto invernadero con activos bajo gestion segln una estrategia de inversidn activa
(en torno al 60%), seguido por esta misma métrica para los activos gestionados en un nivel de
consolidacion de porfolio completo (50%). A nivel de tipo de activo, un mayor porcentaje de
gestores de activos divulgan métricas para valores cotizados que para rentas fijas.

By Level of Aggregation

Metric Total Portfolio Fund Asset Class Mandate' Do NotReport

Alignment with <2°C Scenario 2% 0%

Physical Risks 4% 3%
Transition Risks 1%
GHG Emissions of AUM 0%

1%

Weighted Average Carbon Intensity

Climate-Related Targets

By Investment Strategy

Metric Active Passive Other Do Not Report

Alignment with <2°C Scenario

Physical Risks

Transition Risks

GHG Emissions of AUM

Weighted Average Carbon Intensity

Climate-Related Targets

By Asset Class
Metric Listed Equities Fixed Income PE?orDebt Prop orinfra® Do Not Report

Alignment with <2°C Scenario 5% 0%
Physical Risks 4%
Transition Risks 2%

1%

GHG Emissions of AUM
Weighted Average Carbon Intensity

Climate-Related Targets

Legend:

llustracion 4: estado de divulgacion de distintas métricas (gestores de activos) segun (1) nivel de consolidacion, (2)
estrategia de inversion, y (3) tipo de activos. Fuente: (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures, 2022)
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Para los propietarios de activos, el mayor nivel de divulgacién se da también para la métrica de
emision de gases de efecto invernadero para activos que poseen y son gestionados bajo una
estrategia de inversion activa (por encima del 60%), seguido de cerca por las metas establecidas
en relacién con la transicion verde. Por altimo, al menos el 25% de los propietarios de activos
en la encuesta indicaron que divulgan la mayoria de las métricas para valores cotizados, rentas
fijas, y otros activos como infraestructuras®2.

By Level of Aggregation

Metric Total Portfolio Fund Asset Class Do Not Report
Alignment with <2°C Scenario &%
Physical Risks 5%
Transition Risks 2%

GHG Emissions of Assets Owned 2%
Weighted Average Carbon Intensity 0%
Climate-Related Targets 0%

By Investment Strategy

Metric Active Passive Other Do Not Report

Alignment with <2°C Scenario

Physical Risks

Transition Risks
GHG Emissions of Assets Owned

Weighted Average Carbon Intensity

Climate-Related Targets

By Asset Class

Metric Listed Equities Fixed Income PE'or Debt Prop or Infra® Do Not Report
Alignment with <2°C Scenario 6%
Physical Risks 3%
Transition Risks 5%
GHG Emissions of Assets Owned 2%
Weighted Average Carbon Intensity 0%
Climate-Related Targets 6%

1 PE refers lo private equity

2 Prop or infra refers to properly or infrostructure. Legend:

llustracion 5: estado de divulgacion de distintas métricas (propietarios de activos) segtin (1) nivel de consolidacion,
(2) estrategia de inversion, y (3) tipo de activos. Fuente: (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures, 2022)

Asi bien, con las conclusiones extraidas de este informe se pretende resaltar como los distintos
agentes del mercado tienen en cuenta su alineacion con los valores ASG en un porcentaje
todavia incipiente en la mayoria de los casos, pero en continuo crecimiento. Es importante tener
en cuenta que estos porcentajes son todavia bajos para lo que se espera de la sociedad en su

12 Un ejemplo de este tipo de activos pueden ser aeropuertos, universidades, o carreteras.
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conjunto con relacién a la transicién verde, y que es necesario acelerar el ritmo al cual se incluye
el riesgo climdtico en todos los ambitos del mundo financiero.

1.5 Acelerando hacia las cero emisiones: nuevas oportunidades

Seguln un estudio reciente publicado por la consultora McKinsey, para alcanzar la neutralidad de
emisiones en 2050, deberia producirse un aumento en la inversién de capital en activos fisicos
de un 60%, comparado con los niveles actuales (Bland, Granskog, & Nauclér, 2022). La inversion
necesaria alcanza los $ 9,2 billones anuales hasta 2050, de los cuales $ 6,5 billones servirian para
financiar activos de bajas emisiones y para desarrollar la infraestructura necesaria.

El estudio también demuestra que la creciente demanda de proyectos con emisiones cero podria
generar unas ventas entre sectores cercanas a los S 12 billones para el afio 2030. Al mirar
detalladamente a las conclusiones del articulo, es curioso ver qué sector ocupa la segunda
posicién segun la inversidn necesaria: el sector de la construccion. Segun los analistas de
McKinsey, de los once sectores que requieren una mayor inversion de capital, el de la
construccion solo se veria superado por el sector del transporte, y seguido de cerca por el sector
energético. De este modo, para el sector de la construccidn se abriria un mercado mundial para
el afio 2030 de entre $ 1,3 — 1,8 billones®3:

Addressable market size in 2030, selected categories, $ billion ?2-3%10—
1,300~
1,800
1,000-
1,500
B50— 550~ 850- 1,100~
1150 1,200 1,200 1,200
650-
850
250 300~
100- 300 400
200
= 0 B
Industrials Hydrogen Agriculture Water Buildings
+ Steel + Production and land use + Municipal + Sustainable
+ Aluminum +Transmission «Land and forest water supply design, engineering,
- Cement -End use management = Industrial and construction
*Mining = Agricultural water supply advisory
+ Chemicals production +Green building
+ Alternative proteins materials
+ Food waste reduction +High-efficiency
+ Sustainable eguipment
agricultural inputs = Green building
« Suslainable tech/operations
agricultural
equipment
Carbon Waste 0il, gas, and fuels Consumer Power Transport
management + Enablers of +Electrification + Consumer + Renewable-power + Electrification
+Carbon capture, materials reuse of upstream electronics generation + Micromobility
utilization, * Industrial- and and downstream * Sustainable «Grid modernization « Infrastructure
and storage mature-materials «Efficiency packaging and resiliency for electric
+Carbon-offset processing improvements + Sustainable + Flexibility and vehicles
markets + Materials- +«Direct emissions fashion energy storage + Sustainable
+Carbon tracking processing elimination « Power system aviation
and measurement innovation +Sustainable fuels tech and analytics

* Decommissioning and
thermal conversion

llustracion 6: tamafio de mercado estimado para el afio 2030. Fuente: (Bland, Granskog, & Nauclér, 2022).

3Billones en espafiol, mientras que en la grafica se refiere a billones ingleses. 1 billén en espafiol
representa un millon de millones, en comparacién a un billén en inglés que representa mil millones: 1,3
billones = 1.300 billion = 1,3 trillion.
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La propuesta de cambio para el sector del Real Estate se apalanca en tecnologias que ya existen
y se usan en la actualidad (energia edlica o solar), asi como en nuevas palancas como el disefio
sostenible de los edificios, el uso de materiales “verdes”, o la eficiencia energética.

La propuesta de la consultora McKinsey sugiere tres acciones que los agentes del sector del Real
Estate pueden realizar para navegar hacia la transicion verde:

- Incorporar los riesgos climaticos en las valoraciones de activos y porfolios. Esto requiere
desarrollar nuevos paradigmas para entender los riesgos fisicos y de transicidn directos
e indirectos.

- Descarbonizar los activos y porfolios

- Crear nuevas fuentes de valor y beneficio para inversores, inquilinos, y comunidades

En esta misa direccidn se perfila el proyecto liderado conjuntamente por Arup** y la Fundacidén
Ellen MacArthur®® From Principles to Practices: Realising the Value of Circular Economy in Real
Estate. En su informe final, se presentan cinco nuevos modelos de negocio para el sector del
Real Estate, cada uno de los cuales ofrece mayores rentabilidades que los modelos de negocio
actuales, reduciendo a la vez |la huella de carbono que éstos generan. En definitiva, se demuestra
el potencial de los principios de la economia circular para mejorar la productividad de los
recursos empleados por el sector del Real Estate, a la vez que se contribuye a la
descarbonizacion del sector (Acharya, Boyd, & Finch, 2020).

Los cinco nuevos modelos de negocio que se presentan en el estudio son:

1. Espacios flexibles: una cantidad importante de los espacios de los edificios esta
desaprovechada. Segun el estudio, una oficina media esta desocupada un 40-60% del
tiempo de trabajo. Esta propuesta se suma a la tendencia de los espacios de coworking
para desbloquear el potencial de los espacios infrautilizados de los edificios. En el
ejemplo del estudio (alquiler de oficinas en Milan) se cuantificd un beneficio afiadido
equivalente al 18% del coste neto actual del alquiler durante 12 afios.

2. Activos adaptables: los edificios son habitualmente demolidos antes de alcanzar su fin
de vida util. La propuesta de valor en este modelo considera crear edificios resilientes
tanto a los cambios de las condiciones del mercado, asi como a las expectativas de la
sociedad, siendo capaces de adaptarse a otro tipo de uso. En el ejemplo del estudio
(proyecto residencial en Dinamarca) se demuestra un aumento de la tasa interna de
retorno del 3% durante 50 afos.

3. Edificios reubicables: el uso de edificios desocupados para necesidades de espacio
temporales!® es cada vez mas comun, creando verdaderas marcas especializadas en
esquemas de regeneracion de espacios. Sin embargo, muchos de estos edificios tienen
verdaderas limitaciones por su propia estructura o por sus condiciones de gestiéon. Aqui
surge un nuevo modelo de negocio que plantea edificios reubicables, capaces de

14 Arup (https://www.arup.com/) engloba a un colectivo a nivel mundial de disefiadores, ingenieros,
consultores y expertos en sostenibilidad que ofrecen distintos servicios para el sector de la construccidn.
15 La Fundacién Ellen MacArthur (https://ellenmacarthurfoundation.org/) trabaja para impulsar la
transicidon hacia una economia circular, trabajando con agentes del mundo empresarial, académico, y
politico a nivel global.

16 Exposiciones temporales, eventos de negocio, ferias comerciales...
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adaptarse a las necesidades concretas del inquilino en cada momento. El ejemplo del
estudio (edificios reubicables en Amsterdam) proyecta una posible tasa interna de
retorno de este proyecto del 26% durante once afos, descontando los costes derivados
del uso del suelo.

4. Valor residual: la depreciacion de los inmuebles supone aproximadamente unas
pérdidas de valor anuales cercanas a los € 2,1 billones. Este nuevo modelo de negocio
propone la creacién de contratos negociables de futuros relacionados con el valor de los
materiales de construcciéon a la hora de la demolicion del edificio. Durante la
construccion del edificio se venderian estos contratos, con lo que posteriormente se
podria negociar durante el periodo de operabilidad del edificio, adaptando su valor a las
condiciones cambiantes del mercado inmobiliario local y al mercado mundial de
materias primas. La transferencia de la propiedad y la ejecucién del contrato tendrian
lugar al proceder a la demolicion del edificio, tras la cual los materiales entrarian de
nuevo en el mercado para su reutilizaciéon. En el ejemplo del estudio (un cliente
comercial se muda de su ubicacidn actual en Berlin) se cuantifica una reduccién del coste
total de la propiedad del activo por encima del 5% en un periodo de 10 afios.

5. Pago por desempeiio: aproximadamente el 20-40% de la energia empleada durante el
uso habitual de un edificio podria conservarse, suponiendo un beneficio para el inquilino
dado el potencial ahorro energético. Sin embargo, muchos edificios no tienen el
desempeiio ideado durante su disefio. Ante esta problematica, surge el quinto y ultimo
modelo de negocio recogido en este informe, que propone el “pago por el correcto
desempeno” del edificio. Se trata de un modelo de negocio englobado en la idea de
product-as-a-service, con la gran ventaja de ser facilmente escalable en el sector del Real
Estate. En el ejemplo del estudio (proyecto de build-to-rent!” en Londres) se demuestra
una mejora del 3% en la tasa interna de retorno durante 30 afios.

00000

Flexible Adaptable Relocatable Residual Performance
Spaces Assets Buildings Value Procurement

llustracion 7: los 5 modelos de negocio propuestos en el estudio. Fuente: (Acharya, Boyd, & Finch, 2020).

Por ultimo, los autores del estudio destacan la posibilidad de incluir en un mismo proyecto varias
de estas propuestas, de tal modo que el multiplicador del beneficio conjunto sea superior a la
accion individual de cada tipo de modelo de negocio.

17 Build-to-rent (BTR) se refiere al modelo de negocio que plantea la edificacién de nuevos activos
inmobiliarios destinados a su alquiler en contraposicion al modelo habitual de venta. Este nuevo modelo
supone contratos de alquiler de mayor duracién y son proyectos generalmente liderados por propietarios
institucionales.
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1.6 Transicion verde: marco legal v rol del sector financiero

En los dos primeras partes de esta introduccidn se han ofrecido datos y puesto en consideracion
proyectos ambiciosos, con unos resultados esperados de gran interés para todas las partes
involucradas. Estos proyectos necesitan sustentarse tanto por una estructura legal que los haga
viables como por una fuente de financiacién que los haga sostenibles econédmicamente en el
tiempo.

Acuerdo de Paris

El 12 de diciembre de 2015 se firmd el histérico Acuerdo de Paris'® mediante el cual 195 paises
acordaron trabajar conjuntamente para doblegar el proceso de calentamiento global. El acuerdo
vincula a las partes firmantes para lograr limitar el aumento de la temperatura media del planeta
por debajo de los 2°C con respecto a niveles preindustriales, con la aspiracion de limitarlo a
1,5°C, asi como abandonar el uso de combustibles fosiles para finales del siglo XXI.

Una vez establecida esta meta comun, distintos agentes a nivel mundial comenzaron a
configurar marcos legales con los que impulsar esta transicién verde. En este trabajo se tratara
en particular las implicaciones para el sector a nivel europeo.

European Green Deal

La Unidon Europea se ha comprometido a ser climaticamente neutra para 2050. Para cumplir este
objetivo se tienen que llevar a cabo medidas de gran impacto que descarbonicen la economia
europea. En particular, el sector del Real Estate genera el 36% de las emisiones de gases de
efecto invernadero en Europa®®. El llamado Green Deal es, por tanto, particularmente
importante para la estrategia de las empresas del sector del Real Estate europeas, ya que
impactard fuertemente en sus modelos de negocio, la demanda del mercado, y las condiciones
de financiacién.

Con esta iniciativa, la Unidén Europea pretende alcanzar seis objetivos medioambientales:

Mitigacidn del cambio climatico

Adaptacion al cambio climatico

Uso adecuado y proteccidn del agua y recursos marinos
Transicién hacia una economia circular:

Prevencion y control de la contaminacidn:

Proteccién y restauracién de la biodiversidad y los ecosistemas

ok wnNeE

Para conseguir estos objetivos, la Comision Europea (CE) estd implementando distintas medidas
de gran impacto, algunas de las cuales se recogen a continuacidn, por ser de mayor importancia
para las empresas del sector del Real Estate (Deloitte, 2021):

18 Ver documento oficial del Acuerdo de Paris aqui.
19 Fuente: Comisién Europea.
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1. Impulso de la rehabilitacidn: segln las estimaciones de la CE el 85% de los edificios en
suelo europeo fueron construidos antes del 2001, y se espera que la mayoria de los
edificios construidos a dia de hoy, sigan en pie para 2050. Dado el objetivo de
descarbonizacién anteriormente mencionado, y que la mayoria de estos edificios no son
eficientes energéticamente, la Comisidn esta convencida de que es necesario duplicar
las tasas de rehabilitacion en los préximos diez afios para aumentar la eficiencia
energética y de recursos en la Unidn. Para 2030, 35 millones de edificios deberian ser
renovados, lo que crearia ademas 160.000 empleos “verdes”.

2. Taxonomia europea para las finanzas sostenibles: las empresas de Real Estate que
tengan que preparar informes no financieros de acuerdo con la Directiva 2014/95%
deberan revelar la proporcion de su facturacién, Capex y Opex derivada de la
construccion, renovacidn, adquisicion o propiedad de edificios que contribuyan
sustancialmente a la mitigacidon del cambio climdtico. Este requisito es importante en
tanto en cuanto también afecta a las bases necesarias para cumplir la taxonomia de
estandares de bonos verdes (facilidad de acceso a financiacion).

3. Directiva europea de divulgacion no financiera: la ya mencionada Directiva esta siendo
revisada y las nuevas reglas entrardn en vigor a partir del afio 2023. La Comisién
pretende ampliar el alcance de esta ley de forma que mds empresas tengan que reportar
su informacidn no financiera. En ultimo término, se espera que toda empresa cotizada
con mas de 500 empleados tenga que cumplir con esta Directiva, ademas de otras
grandes empresas.

El rol del sector bancario

Desde el 1 de enero de 1999 el Banco Central Europeo (BCE) se encarga de la instrumentacion
de la politica monetaria de la zona del euro, la mayor economia del mundo después de la de
Estados Unidos?!. Ademas, para satisfacer la necesidad de supervisar a los bancos de manera
mas efectiva, especialmente tras la grave crisis financiera, en 2014 se puso en marcha la
supervisién bancaria europea. De esta forma, el 4 de noviembre de 2014 entré en
funcionamiento el Mecanismo Unico de Supervisiéon (MUS)??, asumiendo funciones de
supervisién plenas de las entidades de crédito radicadas en los Estados miembros.

En los ultimos afios, e impulsado principalmente por Frank Elderson (miembro del Comité
Ejecutivo del BCE), el supervisor europeo estd impulsando la inclusién del sector financiero en
la transicion verde. Durante este ultimo afio, se ha llevado a cabo una revision tematica
relacionada con los riesgos climaticos. Esta actividad de supervisiéon ha implicado el examen
pormenorizado de las estrategias de los bancos ante este tipo de riesgos, asi como de sus

20 Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacién de informacién no financiera e
informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos. Texto
pertinente a efectos del EEE.

Accesible aqui: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095

21 M3s informacidn acerca del BCE https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/index.es.html.

22 Mas informacion acerca del MUS aqui:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/html/index.es.html.
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practicas de gobernanza y de gestion del riesgo. Junto con 21 autoridades nacionales
competentes se han evaluado 186 bancos con activos valorados en € 25 billones.

Los resultados han concluido que el sector bancario europeo todavia se encuentra en un estado
incipiente de adaptacion a la transicion verde. Consecuentemente el regulador ha establecido
metas especificas para cada una de las instituciones de modo que cada una de éstas sea
totalmente capaz de gestionar para finales de 2024 los riesgos derivados de los cambios en el
climay en el medioambiente sobre sus activos (Elderson, 2022).

Ante este nuevo paradigma, los inversores y demads agentes del sector del Real Estate van a ver
como sus condiciones de financiacidn, entre otros aspectos, van a sufrir cambios en los préximos
anos. El BCE definid en 2020 unas expectativas que espera que los bancos europeos cumplieran
progresivamente. Entre las que mas pueden afectar a los agentes del Real Estate son (Banco
Central Europeo, 2020):

o Expectativa 1.1: las instituciones bancarias deberan hacer un analisis exhaustivo de los
riesgos derivados del cambio climatico sobre sus productos y servicios actuales, asi
como de sus estrategias de expansiéon, desde la perspectiva tanto de sectores
econdmicos tanto como de zonas geograficas.

Ya se ha explicado anteriormente que el sector del real estate es uno de los principales
contaminantes de nuestro sector econémico, pero es interesante remarcar en este
punto el aspecto geografico que introduce esta expectativa. Si una determinada zona
gueda determinada como de alta afectacién por riesgos climaticos, los propietarios de
activos inmobiliarios en dicha zona veran como el valor de sus activos se reduce. Otra
consecuencia para los agentes activos en dicho dmbito geografico tendra que ver con el
encarecimiento del acceso al crédito para desarrollar nuevos proyectos.

o Expectativa 7.4: en aras de gestionar mejor y mitigar los riesgos climaticos, se espera de
las entidades bancarias europeas la adaptacidon de sus politicas, procedimientos, y
limites aceptables de riesgo.

Este punto de la guia redactada por el BCE supone un aumento del ritmo en la
adaptacion de la transicién verde, de tal modo que los bancos podrian decidir dejar de
financiar totalmente determinadas actividades o proyectos no alineados con sus
estrategias climaticas. Esto supondria la exclusion del acceso al crédito de origen
bancario para dichos agentes no alineados.

o Expectativa 8.5: se espera que las instituciones de crédito reduzcan y/o abandonen sus
exposiciones a préstamos colateralizados con activos inmobiliarios denominados como
energéticamente ineficientes.

De nuevo, este movimiento encareceria el crédito para los propietarios de dichos
activos, a la vez que reduciria el valor de los activos.

Queda demostrado como el Banco Central Europeo trabaja con todas las herramientas de las
que dispone para hacer realidad la transicién hacia una economia que tenga en consideracion
las consecuencias de sus actividades en el medio ambiente.
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Para cerrar esta tercera parte de la introduccion, se incluira la visién de un antiguo responsable
de inversion de HSBC con relacidn a la transicion verde, ofreciendo una perspectiva distinta a lo
anteriormente recogido?:.

Tras el Acuerdo de Paris de 2015 la idea de que los inversores debian tomar una parte activa en
el asunto de la transicién verde tomd mayor fuerza. Este postulado fue después complementado
con la llamada “financiacién de emisiones”: proveer con fondos a una empresa intensiva en
emisiones de carbono es semejante a emitir activamente ese carbono. De esta forma, el capital
deberia contemplar también ser emisor neto cero en si mismo, lo que se traduciria en la
financiacion cada vez mas exclusiva de proyectos “verdes”. Este objetivo de emisiones netas se
alcanzaria gradualmente, tras concluir los procesos de desinversidn en los proyectos “no
verdes”?,

Sin embargo, este postulado puede tener una contradiccidon en si mismo dependiendo de los
medios para alcanzar dichas metas climaticas, dado que los objetivos de emisiones se establecen
como un porcentaje sobre los activos bajo gestion. Si los gestores de activos tratan con valores
del mercado secundario, é pueden verdaderamente tener el impacto positivo que prometen? Es
decir, si una empresa tecnoldgica englobada en un determinado porfolio aumenta su valor de
mercado, automdticamente estara aumentando el porcentaje de emisiones netas cero de dicho
porfolio, pero ¢estard ese gestor consiguiendo que haya un beneficio real para con el clima?
Seguramente no. Y si un gestor desinvierte en una empresa contaminante, sera porque existe
una contraparte que esta comprando esos valores, por lo que el balance para con el clima vuelve
a no ser beneficioso.

Ante esta disyuntiva, Stuart Kirk plantea la posibilidad de establecer una determinada desviacién
del objetivo de emisiones netas cero para los porfolios. De esta forma los gestores podrian
verdaderamente acceder a valores del mercado primario de empresas contaminantes vy
proveerles con el capital necesario para financiar proyectos que les ayuden a impulsar la
transicion hacia un futuro verde (Kirk, 2022).

2 Opinién recogida en la siguiente referencia: (Kirk, 2022).

24para méas informacion acerca de objetivos de reduccidn de emisiones de gestores de activos, consultar
el informe Net Zero Asset Managers initiative que engloba a casi 400 gestores con activos bajo gestion
cercanos a los $ 70 billones (NZAM, 2021).
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1.7 Inversion sostenible en Real Estate: riesgos climaticos y oportunidades

Segun el Banco Central Europeo, el cambio climatico afecta al funcionamiento de la economia
en base a dos tipos de riesgo: riesgos fisicos y riesgos de transicién. Los riesgos fisicos son
aquellos derivados de un clima cambiante (inundaciones, sequias, tormentas extremas) y, por
tanto, son riesgos directos. Los riesgos de transicidon surgen al producirse una reorientacién
hacia una economia neutra en carbono. Son, por tanto, riesgos indirectos (Banco Central
Europeo, 2022).

La mitigacién de los riesgos directos — fisicos conlleva un impulso de la transicién verde, lo que
eleva los riesgos indirectos — de transicién. Estos ultimos pueden suponer, entre otros, cambios
legales hacia modelos mas restrictivos o cambios en las condiciones de financiacion (explicado
anteriormente). Otro cambio a tener en cuenta es el aumento de los costes operacionales como
consecuencia del gravamen sobre los derechos de emisién?°. La siguiente tabla recoge ejemplos
de estos riesgos de transicion, asi como su impacto en el sector del real estate:

Riesgo de transicion Impacto en el sector

o Menor demanda tanto de inversores como de
inquilinos.
Menor ventaja competitiva debido a precios de la
energia crecientes, sobre todo para activos
altamente intensivos en energia.

o La reduccién del valor de determinados activos de
un sub-mercado puede trasladarse a todo ese
subconjunto.

Mercado menos atractivo: en
los casos en los que haya
grandes vulnerabilidades vy
exposicidn a altos costes.

o Subidas de impuestos para agentes mas
contaminantes.

Mayor regulacién: legislaciéon
qgue obligue a divulgar cierta
informacidon, estandares de
construccion mas estrictos,
gravamen por derechos de
emision de CO,, etc.

Eliminacién de subvenciones para determinadas
tecnologias.

Costes adicionales como consecuencia de la
obligacion de redactar ciertos informes.

Costes adicionales para adecuar el porfolio a las
leyes nacionales.

Reglas estrictas que establecen que los activos
inmobiliarios solo se pueden alquilar si tiene un
certificado energético determinado.

Riesgos para la reputaciony la
posicion en el mercado:
demanda de los agentes del
mercado por empresas de real
estate que incluyan en sus
decisiones de inversidn los
riesgos climaticos.

Pérdida de la reputacion si no se toman acciones o
si estas llegan tarde.

Riesgos reputacionales para empresas que no
consideran suficientemente el ambito ASG en sus
estrategias de inversion.

Tabla 1: ejemplos de riesgos de transicion y su impacto en el sector del real estate. Fuente: (Bienert, y otros, 2022)

% Ver mas informacion sobre el Régimen de comercio de derechos de emisién de la UE aqui:
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets_es.
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En el caso del sector del Real Estate, la combinacién de estos tipos de riesgo puede llevar a
desequilibrios en la valoracién de carteras. Aquellos gestores que quieran liderar el mercado en
los préximos afos deberan, por tanto, incluir los riesgos climaticos en sus analisis, asi como tener
en cuenta el importante flujo de capital destinado a impulsar la transicién verde.

Para entender el impacto del cambio climatico en la valoracidn de activos, la consultora
McKinsey propone a los propietarios e inversores las siguientes estrategias (Boland, Levy, Palter,
& Stephens, 2022):

1. Priorizar: llevar a cabo una valoracidon exhaustiva de los riesgos fisicos y de transiciéon a
los que estan sometidos los activos de un determinado porfolio, para ordenarlos segin
su importancia. El criterio para ordenar los activos tendra que ver con la probabilidad
de que se materialice el riesgo o por su magnitud.

2. Mapear la exposicidn de cada activo: determinar qué edificios estan expuestos a los
riesgos, ya sea directamente (por tener que pagar un impuesto sobre el carbono en las
emisiones de los edificios) o indirectamente (por la exposicién a la reduccién de la
ocupacion de los activos a medida que los inquilinos tienen que pagar un impuesto por
las emisiones de carbono), y el grado al que estan expuestos (si hay inundaciones, en
qué grado afectaria al activo). Esto conllevaria la adaptacion de los modelos actuales de
valoracion de riesgos fisicos o de los modelos macro y microecondmicos (por el impacto
en el PIB del precio de las emisiones de carbono en el mix energético de una
determinada geografia).

3. Cuantificar el impacto en el porfolio: compilar toda la informacién individual de cada
edificio recogida en los pasos anteriores para crear un mapa de impacto que permita
visualizar la situacion de toda la cartera. Para ello es necesario combinar el conocimiento
de los riesgos potenciales y de las oportunidades, asi como entender qué es lo que
impulsa la economia de un edificio (de qué dependen los ingresos netos de explotacién,
el origen de los costes para determinar su variabilidad, asi como los tipos de
arrendamientos).

4. Actuar: este analisis no puede reducirse a la redaccién de un informe sobre la
adecuacion de la empresa a los valores ASG, sino que deber nutrir directamente a la
estrategia de inversién, de establecimiento de precios de alquiler, de captacién de
capital, de relacién con el inversor, etc. Las organizaciones deben aprender a incluir los
riesgos climaticos en su dia a dia, e incluso hacer de ellos una ventaja competitiva.

Los consultores de McKinsey proponen, después de analizar exhaustivamente los porfolios de
cada inversor, llevar a cabo diversos planes de descarbonizacion. Terminan el informe
destacando algunas oportunidades a través de las cuales los inversores, inquilinos, y las
comunidades en general pueden generar nuevas fuentes de valor y beneficios:

- Generacion de energia local y almacenamiento: las empresas de real estate pueden
beneficiarse de la instalacidon en sus edificios de generadores de energia renovable.
Ademas de suponer un ahorro de costes, puede ser una fuente adicional de ingresos si
se vende el excedente generado.
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- Edificios verdes como respuesta a la creciente demanda: la apuesta por edificios de
alta calificacién en los estandares de certificacién verde puede suponer una ventaja
competitiva para atraer a inquilinos e inversores en busca de este tipo de edificios.

- Beneficios de materiales verdes: los distintos agentes pueden beneficiarse de las
ventajas que ofrecen estos materiales, por ejemplo, en ahorro en tiempo de
construccion gracias al uso la construcciéon modular?®.

- Mas servicios en un mismo edificio: las empresas pueden obtener beneficios gracias a
puntos de recarga de vehiculos eléctricos, gestidon de espacios verdes, y otro tipo de
servicios ofrecidos.

- Diferenciacion como atraccion de nuevo capital: como se ha comentado
anteriormente, a nivel mundial, hay un gran compromiso por la apuesta por la transicién
verde, lo que se traduce en compromisos de inversién de capital. Una oportunidad por
explorar para las empresas de real estate es la creacién de vehiculos de inversion
enfocados a la financiacidn de edificios de emisiones netas cero o de proyectos de
descarbonizacion de edificios.

26 Gracias a la construccién modular, se puede trabajar en paralelo en la localizacién del activo a la vez
que se desarrolla el interior del edificio en otro lugar. Esos “mddulos” se trasladan después a su
disposicidn final.
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2. Estado de la cuestion

En este apartado se va a llevar a cabo, en primer lugar, una revisién de como se puede
determinar si un activo es “verde”, y en qué grado. En segundo lugar, se cuantificard la pérdida
de valor de un activo por el hecho de no adaptarse a la transicién verde, asi como la apreciacién
de las rentas de aquellos activos que gocen de una buena certificacidon energética, entre otros
pardmetros ESG. Ademas, y antes de iniciar el disefo de las carteras de inversién, se ha llevado
a cabo una revisién del estado de la inversion en activos del Real Estate en el ambito ESG.
También se han consultado distintas carteras novedosas en el panorama mundial, europeo, y
espafiol.

El Global Real Estate Transparency Index?” es una guia elaborada por la empresa JLL pensada
para compaiias que operan en mercados internacionales de Real Estate, asi como un estudio
centrado en la transparencia del mercado del Real Estate. El indice estd basado en una
combinaciéon de datos del mercado y de informacidn obtenida a través de encuestas realizadas
a distintos agentes por parte de JLL y LaSalle Investment Management en 94 paises y mercados
de 156 ciudades distintas.

Este indice estda compuesto a su vez por 6 subindices: Rendimiento de la inversion,
Fundamentales del mercado, Vehiculos cotizados, Regulador y Legal, Procesos de transaccion, y
Sostenibilidad. Cada uno de estos sub-indices se puntia en una escalade 1 a5, siendo 1 la mayor
calificacion posible, obteniendo al final una nota global por pais/territorio.

Los resultados de los 10 paises con mejor nota global en la edicion del afio 2022 (JLL; LaSalle,
2022) se pueden ver a continuacion:

Rank CountryjTerritory Region Overall Score ;e";i::; Fun:::::tals Listed Vehicles H‘g‘l"":]w& Tm" Sustainability
1 United Kingdom EUR I 1.25 1.02 177 1.00 115 1.00 1.80
2 United States AM I 134 1.12 1.48 100 1.38 1.45 170
3 France EUR 1.34 1.25 177 131 1.21 1.00 170
4 Australia AP | 138 118 1.64 1.00 141 1.13 2.10
5 Canada AM | 144 149 179 117 1.23 1.20 1.90
6 Netherlands EUR I 1.54 1.60 1.64 1.40 1.31 1.15 2.50
7 Ireland EUR I 169 2.25 1.93 1.00 1.26 1.00 2.60
8 Sweden EUR | 176 181 2.61 132 1.25 1.30 2.50
9 Germany EUR L] 176 1.94 2.05 1.39 1.49 1.30 2.57
10 New Zealand AP L] 177 1.83 1.96 1.01 1.59 1.00 3.63

llustracion 8: diez paises con mejor calificacion global en el GRETI. Fuente: JLL, LaSalle
Algunos puntos que destacar de estos resultados son:

- De los diez paises con mejor calificacidn, seis se encuentran en Europa (dos en la region
Asia-Pacifico y dos en la regién América);

- Hay regiones con calificaciones muy dispares entre sub-indices (i.e., Irlanda, Nueva
Zelanda, Alemania).

27 Mas informacién aqui: https://www.joneslanglasalle.com.cn/en/trends-and-insights/research/global-
real-estate-transparency-index/greti-global-rankings-and-methodology
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A continuacidn, se profundizara en el subindice de Sostenibilidad. Esta categoria mide la
transparencia a través de diez elementos de sostenibilidad, con preguntas en nuevas métricas
como el uso de la energia en un edificio y el grado de eficiencia energética; estdndares de
rendimiento energético y posicionamiento vs otras regiones; bases de datos de las emisiones de
un edificio y estandares de calidad; e informes de riesgo climatico. Para el cdmputo de la nota
global, este subindice representa un 10% del total.

Los resultados de los 10 paises con mejor nota en el subindice de sostenibilidad en la edicién del
afio 2022 se pueden ver a continuacion:

Rank Country/Territory Region Overall Score e e o Listed Vehicles “‘ﬂ;‘:{“‘ o Sustainability &
2 United States AV — 134 112 148 1.00 138 1.45 170
3 France EUR 134 1.25 177 131 121 1.00 170
1 United Kingdom EUR 125 102 177 1.00 115 1.00 1.80
5 Canada AV — 144 1.49 179 117 123 1.20 1.90
4 Australia AP 138 118 164 1.00 141 113 2.10
12 Japan AP 188 1.60 267 2.05 147 1.80 2.20
14 Sinppore AP | 1.96 2.17 1.95 1.70 1.87 1.77 2.20
6 Netherlands EUR 154 1.60 164 1.40 131 115 2.50
8 Sweden EUR 176 1.81 261 132 125 1.30 2.50
11 Belgium EUR 184 2.10 229 110 176 110 2.50

llustracion 9: diez paises con mejor calificacion en el subindice de Sostenibilidad en el GRETI. Fuente: JLL, LaSalle
Algunos puntos que destacar de estos resultados son:

- Mientras que, en el resto de los subindices, abundan notas cercanas a la mejor
calificacion posible (1.00), en el indice de sostenibilidad, la mejor calificacién obtenida
es de 1.70;

- Tres de los paises con mejor nota global no aparecen en este nuevo orden;

- Mientras que Europa sigue siendo la regiéon con mayor representacion (50% del total),
la region Asia-Pacifico mejora sus resultados en comparacion al orden de notas globales.

Por dltimo, hay que destacar que Espafia se encuentra en la decimoctava posicion en el orden
de notas globales y en la decimoquinta en el subindice de sostenibilidad:

Investment Market Regulatory & Transaction o
Rank Country/Territory Region Overall Score e— Fundamentals Listed Vehicles Legal [—— Sustainability &
18 Spain EUR | 2.06 2.29 240 173 195 117 2.80

llustracion 10: resultados de Espafia en el GRETI. Fuente: JLL, LaSalle

Una vez puesto en perspectiva la situacidn de los mercados de Real Estate en distintas regiones
del mundo, se estudiaran ejemplos concretos de inversién en el sector.

El estudio de CBRE ESG & Real Estate: Top 10 Things Investors Need to Know concluye como el
ahorro energético y la meta de emisiones netas nulas es el primer objetivo de la mayoria de los
inversores (CBRE, INC, 2021). La lista completa de las prioridades detallada en este estudio
incluye:

1. Ahorro energético y metas de emisiones netas cero como nueva normalidad.
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28 y el descuento del valor de un activo

2. Ladistancia entre la prima de un alquiler “verde
“marron”? estd ampliando.

Los materiales de construccién sostenibles ya estan disponibles y son viables.

Los requerimientos regulatorios van a ser cada vez mas exigentes.

La gestion efectiva del riesgo y de los costes pueden impulsar la resiliencia.

Las opciones de vivienda asequible ofrecen oportunidades atractives de “inversion de
impacto”.

7. Lasaludy el bienestar estan influenciando el disefio y la gestién de los edificios.

8. La Responsabilidad Social Corporativa es clave para la buena gobernanza.

9. El andlisis comparativo entre activos y el reporte de buenas practicas sera esencial.

10. La tecnologia es una palanca critica para alcanzar los objetivos ESG.

o v s w

2.1 Cuantificando como de “verde” es un activo: productos de datos ESG

Una de las problematicas de la inversidon en el dmbito ESG es cémo saber si un activo es
“verdaderamente” o “suficientemente” verde. Para resolver este problema, se han desarrollado
diversos sistemas de referencia para poder comparar distintos activos de inversién ESG.
Ademas, para tener un idioma comun en lo que se refiere al ambito ESG y el sector del Real
Estate, se han establecido sistemas de certificacidn de los propios edificios para ayudar a todas
las partes interesadas.

Los proveedores de datos ESG clasifican su oferta de productos en cuatro categorias:

1. Ratings ESG: evallan el comportamiento en materia ESG, basado en su propia
metodologia. El nUmero de estdndares y marcos ESG, proveedores, ratings, y rankings
es cada vez mayor, con mas de 600 ratings ESG a nivel mundial. La principal diferencia
entre los ratings de cada proveedor tiene que ver con las métricas que utilizan, los
atributos que se valoran, y la importancia que se le da a cada atributo, ya que luego
tendran mayor o menor peso a la hora de otorgar el rating final.

2. Indices ESG: precio y composicién de una cartera de inversién compuesta por empresas
con determinados ratings ESG, habitualmente los mas altos, determinados por el
desarrollador de la metodologia.

3. Rankings ESG: listas de las empresas en funcién de sus factores ESG, determinado de
nuevo por el desarrollador del ranking (existe una gran variedad de empresas dedicadas
a ello).

4. Emisiones GHG (gases de efecto invernadero): en esta categoria hay tres ambitos. El
primero, se refiere a las emisiones directas de una empresa; el segundo, a las emisiones
asociadas con la energia adquirida por el emisor; y el tercero, son todas las demds
emisiones indirectas asociadas con la produccién y consumo de sus productos®.

28 Green rental premium: renta extra que puede exigir el gestor de un activo sostenible por el mero hecho
de serlo, con relacidn a la renta que se pagaria por un activo no sostenible, en el mismo mercado.

2 Brown discount: término acufiado para definir la pérdida de valor de un activo por el hecho de no ser
sostenible.

30 para mas informacidn acerca de estas definiciones, consultar esta pagina: https://ghgprotocol.org/.
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La encuesta Rate the Raters 2020 llevada a cabo por el think tank SustainAbility tuvo como
objetivos dar luz a la forma en la que los inversores estan usando los ratings ESG (cuales usan,
con qué frecuencia, y de qué forma), obtener una visién actualizada de las perspectivas de los
inversores en relacion a los ratings ESG (ejercicio comparativo con resultados de encuestas
anteriores), e identificar los retos del ecosistema de los ratings ESG y ofrecer recomendaciones
de cémo continuar hacia delante de forma mas efectiva.

Las conclusiones a grandes rangos de la encuesta demuestran como i) los inversores y los
gestores de activos tienen puntos de vista distintos en relacién al ambito ESG; ii) los ratings ESG
son usados con frecuencia por muchos inversores, pero de forma distinta; iii) los ratings ESG son
uno de muchos inputs utilizados; iv) el modelo de negocio importa, en relacién a si el modelo de
negocio es sostenible; v) los ratings suponen un reto para los inversores y a veces les frustran;
vi) los ratings ESG han ayudado a democratizar y promover la inversidn ESG; vii) existe un amplio
abanico de ratings ESG usados; viii) los inversores tienen la expectativa de que los ratings ESG
ofrezcan datos en tiempo real en informes mads cortos, de forma que el ambito ESG esté mejor
integrado en los informes financieros tradicionales; ix) y los inversores guian a las empresas
hacia una mayor transparencia y mejor reporte de datos ESG, con los que tomar mejores
decisiones (alineamiento con las directrices TCFD ya mencionadas) (SustainAbility, 2020).

Ademas de las conclusiones aqui recogidas, particularizando en los ratings ESG, los participantes
en la encuesta nombraron MSC/ como uno de los ratings mas usados entre los inversores, asi
como Sustainalytics, gracias a su amplia cobertura de informacién y su transparencia. De esta
forma, se usaran esos dos indices como referencia para elegir los activos a incluir en las carteras
de inversion.

Con relacidn a los sistemas de certificacidon de los edificios del ambito ESG, la certificacion
BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment Method) es el sello de
calidad en el sector del Real Estate. La certificacidn considera diez puntos principales, que van
desde los materiales usados, a los desechos del edificio, asi como a la innovacién que presenta.
De esos diez puntos, hay cinco de ellos relacionados directa o indirectamente con la gestiéon
energética: salud y bienestar (desde la calidad del aire a la temperatura), energia (uso de energia
renovable, consumo), agua (reduccién y reutilizacidn), contaminacién (emisiones de carbono),
e innovacioén (estudiado caso por caso).

Otro sistema de certificacidn interesante para el sector es el LEED (Leadership In Energy and
Environmental Design), mas centrado en la eficiencia energética y la reduccion de emisiones. El
35% de esta certificacion esta directamente relacionada con el cambio climatico. Tanto es asi,
que las categorias que mds puntian son medidas de eficiencia energética, edificios con
practicamente emisiones nulas, e incluso estrategias de autoconsumo de energia.

2.2 Cuantificando la pérdida de valor de un activo: Brown discount

En linea con lo descrito en este trabajo anteriormente, el sector del Real Estate se encuentra en
un momento clave de transicion hacia un modelo centrado en la sostenibilidad, tanto econdmica
como ambiental. De igual forma, esta prioridad esta alineada con la busqueda del bienestar de
las personas usuarias de los edificios, los cuales deben estar gestionados con los mayores
estandares de transparencia posibles.
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Esta transicién conlleva unos costes que afectaran a los resultados de los inversores, pero, segin
la firma Fidelity International, el coste de retrasar este cambio de paradigma puede ser mucho
mayor que dichos costes (Politzer, 2021). En este sentido, los inversores quizas deberian
considerar qué parte de los beneficios en el corto plazo estdn dispuestos a dejar de percibir para
proteger el valor de sus activos en el largo plazo.

Aqui es donde nace el término “brown discount”: pérdida de valor de un activo como
consecuencia de su no transformacién hacia un modelo en linea con los valores ESG. Con una
demanda creciente de los inversores por calificaciones mas altas en el GRESB?!, asi como una
mayor demanda de los inquilinos por la integracion de los factores ESG, se espera que la pérdida
de valor de los activos que no se adapten a la transicidén verde sea creciente.

100%
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Percentage of survey respondents
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llustracion 11: los inquilinos quieren edificios que cuiden de la salud de las personas. Fuente: Fidelity Investors 2021

Para cuantificar el brown discount, el estudio®? hace la comparacion entre dos propiedades: una
“verde” (activo sostenible) y otra “marrén” (no adaptada a la transicién verde). La renta de una
oficina prime ha crecido de media un 3% en la Europa Occidental durante los ultimos diez afios,
pero debido a la disrupcién del teletrabajo y modelos hibridos implantados por las empresas, se
espera que el crecimiento sea menor en los préximos afios. De esta forma, se toman las
siguientes premisas:

Premisa Activo verde Activo marrén
Crecimiento de la renta 2% anual 0% anual
Rentabilidad inicial 5% 5%
Rendimiento 5% 5,5%

Tiempo vacante® 9 meses 18 meses
Inflacion 1,3% 1,3%

TIR a 10 afios 5,7% 3,5%

Tabla 2: cuantificando el brown discount. Fuente: Fidelity Investors 2021

31 Global ESG Benchmark for Real Assets
32 (Politzer, 2021)
33 Se refiere al periodo entre que se adquiere el activo y se empieza a cobrar una renta por el mismo.
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La autora del estudio explica que la premisa de crecimiento nulo para la renta del activo
“marrén” seria del 0% en el escenario mas positivo, por la creciente demanda de inversores-
inquilinos por activos en linea con los valores ESG. De igual forma, este razonamiento aplicaala
premisa de una mayor rentabilidad a término: el descuento del valor elevaria la rentabilidad
esperada del activo (de forma similar a la situacidn de los bonos soberanos en tiempos de crisis).

Teniendo en cuenta renta y valor del activo igual al inicio del periodo, y que el contrato de
arrendamiento expira a los cinco afos (necesidad de buscar nuevos inquilinos), estos activos
hipotéticos generan una tasa interna de retorno del 5,7% (activo “verde) vs 3,5% (activo
“marrén”).

Sin embargo, la diferencia en el valor del activo para el afo 10 es de un 21,6%, asumiendo el
escenario mas favorable para el activo “marrén”. En un escenario mas real, las rentas para esta
clase de activos podrian reducirse, por lo que 50 puntos bdsicos de diferencia en la rentabilidad
podria ser una estimacién conservadora.

De igual forma, se podria remarcar que para conseguir que el activo sea reconocido como
“verde”, es necesaria una inversidn de capital, pero esta accion también conlleva un ahorro de
costes. Ademas de los costes para la compensacién de las emisiones, los activos “marrones”
tendran que hacer frente a mayores costes de operacién, mayores primas de seguros, y mayores
costes de mantenimiento. Segun la consultora ASG Evora el ahorro medio obtenido como
consecuencia de introducir medidas de eficiencia energética deberia compensar la inversién en
esos 10 afios.

Como consecuencia, el flujo de capital ya se esta trasladando hacia activos sostenibles. Las
expectativas acerca de una regulacién mas estricta empujan al mercado hacia un punto de
inflexién a partir del cual las valoraciones podrian sufrir grandes alteraciones. Como ejemplo, el
gobierno del Reino Unido estudia incluir cambios en su Minimum Energy Efficiency Standards tal
que, a partir de 2030, solamente podrian alquilarse aquellos edificios con estandar B (elevandolo
desde el actual E), con la condiciéon de que la inversidon requerida sea amortizada en los
siguientes siete afios (Politzer, 2021).

2.3 Cuantificando la prima de un alquiler “verde”: Green rental premium

La reunidén anual del Foro Econdmico Mundial en Davos reune a lideres econdmicos, politicos y
periodisticos para discutir aquellos retos globales mas acuciantes para la sociedad. En la edicion
de este afio, uno de los temas tratados fue cémo el sector del Real Estate estd trabajando en la
transicion verde a medida que las empresas priorizan el ambito de la sostenibilidad en la toma
de decisiones (World Economic Forum, 2022).

Una de las claves que resulta atractiva para los inversores, y que puede ser una palanca que
impulse esa transicién verde, es la prima por un alquiler verde o “green rental premium”.
Consiste en esa cantidad extra que las compaiiias sensibles al ambito de la sostenibilidad estan
dispuestas a pagar por el alquiler de un edificio certificado con las credenciales ESG, alineado
con sus valores empresariales.

En 2018, Dalton y Fuerst realizaron un metaanalisis sobre los 42 estudios a nivel mundial mas
relevantes en esta materia. Al realizar la agregacidn de datos, |a literatura analizada resulté estar
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centrada principalmente en el mercado estadounidense (y particularmente en activos
comerciales), ya que la disponibilidad de datos era muy superior respecto al resto de mercados
mundiales. Esta observacidn lleva a afirmar que la cuantificacién de esta prima de alquiler es un
proceso complicado, no solo por la disponibilidad de datos, sino también por la diferencia de
sensibilidad por la sostenibilidad en funcidn de la regién geografica.

El estudio, basado en un modelo simple de Flujos de Caja Descontados (DCF, por sus siglas en
inglés), cuantificéd una prima por alquileres con certificaciones verdes en torno al 6% (asi como
una prima por la venta cercana al 7,6%) (Dalton & Fuerst, 2018). Sin embargo, los intervalos de
confianza sugieren que el verdadero efecto medio sobre la renta se encuentra entre el 4,3% y el
7,8% (5,9% vy 9,4% en el caso de la prima por la venta de un activo verde).

Dada la heterogeneidad en las muestras del metaanalisis, se determinaron ciertos grupos en
funcién de variables del mercado (como el dmbito geogréfico), las medidas de eficiencia
energética, o el tipo de activo. De esta forma, el mercado estadounidense presentd primas sobre
el alquiler en promedio del 5,9%, en linea con lo inferido en muestra completa (entendible dado
que el 61% de las observaciones pertenecian al mercado estadounidense). En el subgrupo
europeo, Suiza destaca con una prima del 11%, frente al 6,6% en Alemania, o el 5,2% en Espania.

El estudio también contempla subgrupos por tipo de activo, destacando una prima del 8,2% en
activos residenciales frente al 5,4% en activos comerciales. Sin embargo, dado el pequeio
numero de observaciones de activos comerciales y la amplitud del intervalo de confianza, el
estudio concluye que la diferencia entre las primas de alquiler de activos comerciales y
residenciales es considerablemente menor. Con relacién a medidas energéticas, el certificado
energético que destaca sobre el resto es el LEED, con una prima de alquiler del 7,3%, seguido
del Energy Star, con una prima del 3,6%.

Finalmente, los autores presentan en la Tabla 3 los resultados del modelo Flujos de Fondos
Descontados con dos activos (A, activo sostenible; B, activo convencional) y tres posibles
escenarios: base, favorable, y desfavorable. El modelo parte de un edificio de oficinas de unos
1.400 m?en Chicago, Estados Unidos, asumiendo:

- No hay depreciacién;

- periodo de inversion (n) de 10 afios;

- tasa de capitalizaciéon del 4,5% con crecimiento constante de la renta (g) del 2% (tasa de
descuento [i] del 6,5%);

- otros parametros

Ft-(1+g)t
VPN = Z A+t

33



Parameter B - Normal A - Grean

Downside Base Upside IRR Diffarence
Acquisition
Operating expenses 5.00% 5.00% 2.65% Z237% 0.13%
Rental Pramium 0.00% 4.00% 7.30% 10.50% 0.681%
Sales Pramium 0.00% 260% 8.30% 14.00% 1.00%
Vacancy Rate 10.00% 10.00% 7.50% 5.00% 0.18%
IER 6.05% B.81% 7.8 8.9%
NPV -5384,990 FHBEETO  $1, 56818 823125
Developmeant
Operaling expenses 5.00% 5.00% 23.65% 2Z237% 0.30%
Rental Premium 0.00% 4.00% 7.30% 10.50% 1.0%%
Sales Pramium 0.00% 280% 8.30% 14.00% 047%
Vacancy Rate 10.00% 10.00% 7.50% 5.00% 0.83%
Construction Pramium 0.00% 4.00% 200% 0.00% 0.66%
IRR B3F% 2.55% B4 2B.36%
NPV ST 13,782 FB442809 $0.487.232 510548123

Tabla 3: conclusiones del estudio (Dalton & Fuerst, 2018)

Sin embargo, cuantificar los beneficios de los inversores en Real Estate derivados de hacer mas
sostenibles sus activos es todo un reto. Pese a que cada vez hay disponibles mas datos del
mercado es complicado identificar exactamente la magnitud de estas medidas. Mientras que si
se observa una mayor renta de alquiler para edificios certificados, la linea que separa las causas
gue conllevan obtener esa prima es difusa. Cuando los estandares ESG se convierten en el
denominador comun de las nuevas construcciones, no es facil determinar qué parte de esta
prima en cuestion se debe a i) el hecho de ser un edificio certificado frente a ii) el hecho de ser
un edificio nuevo (con mayor calidad en el disefio per se).

Ademas, el factor geografico juega un rol importante, debido a la diferente velocidad de los
paises en adoptar o incentivar medidas que impulsen la transicién verde, ademas de la
disponibilidad de recursos. Por ejemplo, en la regidn Asia-Pacifico, cada nacién tiene su propio
programa de certificacion verde (i.e., en Hong Kong, BEAM plus es la certificacion local estandar).
Un estudio de Savills Research & Consultancy muestra como los inquilinos estdn dispuestos a
pagar rentas mas altas por oficinas con una mejor certificacion verde. Estas primas sobre el
alquiler varian desde un 15% en Singapur y Bangkok a menos del 4% en Tokio (Savills Research
& Consultancy, 2022):
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llustracion 12: prima sobre la renta de alquiler para oficinas con certificacion verde en ciudades de Asia. Fuente: Savills
Research & Consultancy

34



En el ambito espafiol, se celebré a mediados de octubre de 2022 en Barcelona The District World
Summit, el mayor congreso a nivel europeo donde se reunen distintos agentes del sector del
Real Estate para poner en comun su visiéon del futuro del sector. Entre los 28 temas que se
trataron en el congreso, 6 de ellos se enmarcan en el ambito ESG: Descarbonizacion,
Regeneracion urbana, Desarrollo sostenible, Eficiencia energética, Resiliencia, y ESG.

En este Ultimo tema, se trataron los criterios ESG como “factores clave para aumentar la
rentabilidad y resiliencia de los diferentes activos inmobiliarios”. De igual forma, los congresistas
analizaron “cédmo la inversién con propdsito ayuda al capital a incrementar el valor social y
econdémico de su proyecto”.

Como ejemplo del beneficio que puede suponer contar con certificaciones ambientales en los
diferentes activos inmobiliarios, la empresa CBRE indica en uno de sus ultimos informes que el
valor de las oficinas puede incrementarse en mas de un 10% si se aplican criterios de
sostenibilidad. Ademas, el estudio plantea que aquellos activos con sello ESG son capaces de
generar rentas entre un 14% y un 18% superiores a las de su entorno (Casals, 2022).

2.4 Lideres en inversion en Real Estate sostenible

En este capitulo se ha introducido el estado actual de la inversién en Real Estate sostenible,
cuantificando el beneficio para los arrendadores, asi como el perjuicio para los duefios de activos
no sostenibles. Para cerrar el capitulo y conectar todos los puntos, se volverd al estudio
mencionado en la introduccién llevado a cabo por CBRE (CBRE, INC, 2021).

En dicho estudio, se destacan ciertas firmas segun su fecha de compromiso para alcanzar las
emisiones netas cero de CO,, cuantificando ademas los activos bajo su gestion (AUM, por sus
siglas en inglés):

City Development Limited Singapore 5 2030
Heitman United States Lk 2030
CBRE Investment Management United States 129 2040
Nuveen Real Estate United States 133 2040
Allianz Real Estate Germany 88 2050
AXA Investment Managers France 180 2050
PGIM Real Estate United States 190 2050
Brookfield Properties Canada 210 2050

llustracion 13: grupos de inversores seguin su compromiso temporal de alcanzar emisiones netas nulas. Fuente: CBRE

La firma City Development Limited, aunque pequefia en activos bajo gestidn, se dispone a ser
un referente por ser la primera del mundo en alcanzar emisiones netas cero (Heitman tiene el
mismo objetivo, pero con un volumen casi 10 veces superior, por lo que la probabilidad de éxito
es menor). La gestora, con sede en Singapur, lleva afios en el liderazgo mundial en el ambito ESG
del Real Estate. Destaca por su fortaleza en las categorias de Personal, Estrategia de
Responsabilidad Social Corporativa y Reduccién de emisiones.
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3. Valoracion de activos de Real Estate

A continuacion, se procederd a explicar la base tedrica sobre la que se sustenta la posterior
composicion de carteras. Después se presentardn ciertos productos de inversion existentes en
el mercado, y finalmente se detallaran los activos elegidos para la composicién de las carteras
de inversion.

El sector inmobiliario o del Real Estate engloba a una clase de activos de inversion de las mas
antiguas y extensas, aun siendo considerado hoy en dia como un tipo de inversién alternativa.
Aungue no todas las personas tengan grandes conocimientos de inversion en el sector, se podria
decir que una gran parte de la poblacidn ha tenido alguna experiencia con el sector, ya sea como
inquilino, arrendador, o como reciente comprador de un activo inmobiliario.

Sin embargo, este sector presenta grandes barreras para iniciar una inversién de mayor
envergadura. La baja liquidez de los activos, ademds de la gran cantidad de capital y
conocimiento necesario, hacen que sean pocos individuales e instituciones financieras de
importancia los agentes que dominen los mercados del Real Estate.

Pese a estas barreras recién definidas, y con el viento a favor del entorno de bajos tipos de
interés que hemos experimentado en los ultimos afios, se han creado numerosos vehiculos de
inversidn privada que han apostado fuertemente por el sector. Ademas, numerosas compafiias
especializadas en el sector han comenzado a negociar publicamente sus titulos, lo que ha
favorecido también el acceso de pequefios inversores particulares a través de participaciones
en dichas compaiiias.

La Tabla 4 recoge ejemplos de formas basicas de inversién en Real Estate:

Publico Privado

Capital e Accionesde empresas conactivos e Inversiones directas en Real Estate, ya

inmobiliarios (REOCs3*) sean de forma individual o asociandose

e Acciones de SOCIMIs®*> (REITs), e Inversiones indirectas en Real Estate, ya
fondos cotizados en bolsa (ETFs), sea a través de vehiculos de inversiéon
y fondos indexados. privados o participaciones en SOCIMIs y

REOCs
Deuda e SOCIMIs hipotecarias e Hipotecas

e Titulos de Garantia Hipotecaria e Deuda privada

(MBS) e Deuda bancaria

e Deuda no asegurada de SOCIMIs

Tabla 4: ejemplos de tipos de inversion en Real Estate. Fuente: (Bloom, y otros, 2022)

34 Los REOs son los activos adjudicados después de un proceso de ejecucidn hipotecaria.
35 Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién Inmobiliaria
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Ademas, en la llustraciéon 14 se puede ver la evolucion en los Ultimos diez afios del flujo de capital
dedicado a inversion en activos del sector inmobiliario comercial a nivel global, detallado segin
el ambito geografico (cifras expresadas en billones de ddlares americanos). Es interesante ver
como el volumen total se ha multiplicado por cinco en este periodo y, lo que es mas
sorprendente, la rapidez con la que se ha recuperado el sector después de la pandemia:
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llustracion 14: volumen de inversion en activos de Real Estate comercial a nivel mundial. Fuente: (CBRE Research,
2022)

3.1 Moderna Teoria de Porfolio de Markowitz

La Moderna Teoria de Porfolio (Modern Portfolio Theory, MPT, en inglés) ha sido la base
fundamental de la gestidn de carteras desde mediados del siglo pasado. Fue desarrollada por
Harry Markowitz (economista de la escuela de Chicago), quién establecio los principios basicos
de la seleccién de titulos para la formacién de carteras de valores. Su trabajo fue después
retomado por William Sharpe y Merton Miller, quienes contribuyeron a la comprensién del
equilibrio de los mercados de capitales. En lo que sigue en este apartado se han consultado las
siguientes referencias: (Copeland, Weston, & Shastri, 2004) y (Stewart, Piros, & Heisler, 2010).

La teoria desarrollada por Markowitz se basa en el problema inicial de la seleccidon de
inversiones, que se realiza siempre en un contexto de incertidumbre que conlleva un riesgo.
Para sustentar este argumento, plantea que, de no existir incertidumbre, todos los inversores
invertirian en el activo que ofreciera la mas alta tasa de rentabilidad (solo habria un Unico activo
de inversién). Desde otro punto de vista, si se considera solo el valor esperado de las
rentabilidades, la inversidn escogida seria la que tuviese un valor esperado mayor. En ambos
casos no se plantearia la diversificacion de activos, pues solo habria uno a elegir.
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La incertidumbre mencionada conlleva a establecer unas hipétesis sobre el comportamiento
esperado del inversor, quién busca el mayor beneficio posible:

1.

5.

Los inversores son adversos al riesgo y quieren, para cada nivel de rentabilidad
esperada, el menor riesgo posible.

Se conoce la rentabilidad esperada de todos los activos, asi como su riesgo (varianzas y
covarianzas). Con eso basta para determinar las carteras dptimas.

No hay costes de transaccion ni impuestos.

Los inversores maximizan la utilidad esperada cada periodo, y las curvas de utilidad
muestran utilidad marginal decreciente.

Las carteras incluyen todos los activos y pasivos de un inversor.

Teniendo en cuenta lo mencionado hasta este punto, una cartera es eficiente si ningln otro
activo o conjunto de activos ofrece mayor rentabilidad con el mismo (o menor) riesgo; o menor
riesgo con la misma (o mayor) rentabilidad.

Para medir la rentabilidad y el riesgo de una cartera, Markowitz determind la rentabilidad
esperada (E(R;)) y el riesgo de un activo (oi) con las medidas estadisticas de la media y la varianza
(siendo més usada la desviacidn tipica) de una distribucién de rentabilidades®®.

La llustracion 15 ayuda a entender mejor la interaccion de estos parametros estadisticos y ver
todas las combinaciones posibles para construir una cartera con dos activos:

E(Rp) A

“p

llustracion 15: conjunto factible. Fuente: (Copeland, Weston, & Shastri, 2004).

Para terminar de explicar la Teoria de Porfolio Moderna, se explicaran los conceptos de
diversificacion y de frontera eficiente:

Diversificacién: Markowitz tiene en cuenta la correlacién entre el comportamiento de
los activos, en referencia a su rentabilidad. Para reducir el riesgo al que se enfrenta la
cartera y, por ende, el riesgo que soporta el inversor, Markowitz recomienda buscar
combinaciones de activos con una correlacion lejana a la unidad. Desde un punto de
vista estadistico, esto significa que, si la rentabilidad de un activo empeora, al menos se
asegura que la del otro mejore (si la correlacion es negativa), o empeore ligeramente (si
la correlacion es ligeramente positiva). De darse una correlacion de 1, al disminuir la
rentabilidad esperada de un activo, asi lo haria también el complementario (para una
cartera de dos activos). La misma légica serviria para el caso de una mejora de la
rentabilidad del activo de referencia.

36 para ver detalladamente la definicion de estos pardmetros estadisticos acudir a la bibliografia
referenciada.

38



- Frontera eficiente: observando de nuevo la llustracién 15, se aprecia como para una
varianza determinada, existen dos puntos con rentabilidades diferentes (curva inferior
vs curva superior). Racionalmente, un inversor elegiria el punto de la curva superior,
pues a igual nivel de riesgo, esperaria una mayor rentabilidad. Queda definida asi la
frontera eficiente. Las carteras que quedan recogidas en los puntos de la curva inferior
son carteras ineficientes. La cartera que establece el punto entre las carteras eficientes
y las ineficientes es la Cartera de Minima Varianza.

E(Rp) {

“p

llustracion 16: frontera eficiente. Fuente: (Copeland, Weston, & Shastri, 2004).

La eleccidon de la cartera de inversion sera la decision que tendrd que tomar el inversor, segun
su perfil de riesgo.

Incorporacién del activo libre de riesgo

Con relacién a esta ultima cuestion es donde surgen las limitaciones del modelo de Markowitz.
Aun incluso sin tener en cuenta la dificultad de la computacidn de las matrices de varianzas y
covarianzas para un numero elevado de activos, el modelo de Markowitz presenta limitaciones
a la hora de elegir qué tipos de activos incluir en una cartera.

En todo momento se ha hablado en este capitulo de activos con determinado nivel de riesgo,
pero éy si un inversor quiere incluir activos de riesgo practicamente nulo, como puede ser un
bono soberano con una duracién de 10 afios? Es en ese punto donde entra en cuestion el
economista James Tobin (conocido mas en los ultimos afos gracias a la llamada “Tasa Tobin”,
introducida en Espafia en 2021%).

Tobin demuestra que en un mercado perfecto donde se negocian valores financieros
arriesgados, los activos son negociados con la opcidn de prestar o pedir prestado a una tasa libre
de riesgo, utilizando activos libres de riesgo, tales como los bonos soberanos. La varianza de un
activo libre de riesgo, asi como la correlacidn con el resto de los activos, es cero.

Al introducir el activo libre de riesgo, Tobin desarrollé la cartera de mercado, una cartera
completamente diversificada donde el riesgo especifico y Unico de cada activo desaparece.

37 g Impuesto sobre Transacciones Financieras, conocido como tasa Tobin, grava un 0,2% la compra de
acciones de cotizadas espafiolas con una capitalizacion de mdas de 1.000 millones. Para leer mas acerca de
este tema:
https://www.expansion.com/empresas/banca/2022/07/13/62ce0284468aebbal08b4601.html
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Ratio de Sharpe

Pese a que se intente eliminar totalmente el riesgo a través de la diversificacién, por muchos
titulos que se anadan a una cartera, siempre quedard un riesgo inevitable. Este riesgo se define
como sistemdtico, causado por variables macroecondémicas, y es el que permanece en la cartera

de mercado.
c
olc) Riesgo Total
I'w,l Riesgo especifico
Diversificable)
F 5
O
I Riesgo sistematico
h A

Numero de acciones en la cartera

llustracion 17: riesgo sistemdtico. Fuente: (Copeland, Weston, & Shastri, 2004).

Sharpe extiende el andlisis de Markowitz y Tobin tratando Unicamente el riesgo sistematico y
ofreciendo un modelo desde el lado de la demanda del equilibrio de dicho mercado: Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Explicado brevemente, este modelo muestra que, en un mercado
eficiente, la tasa de rentabilidad de cualquier activo financiero con riesgo es funcién de su
covarianza con la tasa de rentabilidad de la cartera de mercado.

Para medir la calidad de la gestién de una cartera se debe tener en cuenta el binomio riesgo-
rendimiento. Para ello, se debe hacer una comparacion acorde a carteras de riesgo similar. La
ratio de Sharpe mide la rentabilidad de la cartera, sobre el tipo de interés libre de riesgo, por
unidad de riesgo. Cuanto mas elevado sea el valor de la ratio significard que la gestion de la
cartera ha sido mejor.

Tolerancia al riesgo

La tolerancia al riesgo se refiere a la cantidad de riesgo que un inversor estd dispuesto a soportar
para conseguir sus objetivos de inversidon. Una mayor tolerancia al riesgo se traduce en un mayor
deseo a tomar un riesgo. De esta forma, la tolerancia al riesgo es inversamente proporcional a
la aversidn al riesgo (Singal, 2019). Esta definicién es importante para entender el modelaje de
carteras de inversidn del capitulo 7.

Para concluir este capitulo, se ha dibujado la variacidn de la distribucidn de la frontera eficiente
en el periodo enero de 1995 — octubre de 2022 de una cartera creada por el autor compuesta
de distintos tipos de activos (ademas de la frontera eficiente en si).
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Allocation

El objetivo es reforzar el argumento inicial del capitulo acerca de la tendencia a nivel mundial de
mayor inversién en Real Estate. Los tipos de activos incluidos en esta cartera fueron: oro,
inversion alternativa en SOCIMIs, empresas cotizadas en Estados Unidos, empresas cotizadas en
mercados europeos, asi como valores de mercados emergentes.

Como se aprecia en las siguientes ilustraciones, la optimizacidn de esta cartera ficticia sigue la
tendencia de incluir cada vez mas activos del sector del Real Estate, en detrimento, por ejemplo,
de otros tipos de valores cotizados en el mercado estadounidense o europeo. Es interesante
también ver como la proporcién que el oro representa sobre la cartera ha ido disminuyendo
hasta convertirse en un 2% residual, pero que se mantiene constante en la ultima década.

100.0%
75.0%
50.0%
25.0%
0.0%
14.6% 14.8% 15.0% 15.2% 15.4% 15.6% 15.8%
Standard Deviation
© Gold @ REIT s Stock Market European Stocks @ Emerging Markets

llustracion 18: mapa de la evolucion de la frontera eficiente de la cartera (1995-2022). Fuente: elaboracion propia.

» US Stock Market 45 00%
= Eurcpean Stocks: 25.00%

14.60% 15.79%
= Gold: §.00% = Gold: 2.00%
= REIT: 17.00% = HEIT: 42 99%

= US Stock Market: 25.01%
= European Stocks: 25.00%

= Emerging Markets: 5.00%

= Emerging Marketz: 5.00%

lustracion 19: detalle de la diferencia de la composicion de la cartera (1995 vs 2022). Fuente elaboracion propia.

Cabe destacar que para la composicidn de esta cartera se incluyeron ciertas restricciones en
cuanto a los porcentajes minimos y maximos de cada tipo de activo, a eleccidn del autor, segun
su experiencia y conocimiento de finanzas. En el caso del oro, el peso minimo se establecié en
el 2%, frente a un maximo del 8%. En el caso de las SOCIMIs (REITs), el peso minimo se establecio
en el 5%, con un maximo del 50%. Para ambos mercados de valores, tanto europeo como
estadounidense, el minimo se establecid en un 25%, hasta un maximo del 50%. Finalmente, para
los activos en economias emergentes, se eligid un peso minimo del 5%, con la posibilidad de
llegar a un maximo del 25%.
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Expected Return

Al realizar la optimizacion y ver los resultados de la composicién de la cartera, resulta sencillo
identificar los activos cuya composiciéon satura con la restriccion establecida. Este hecho
confirma la idea de la cada vez mayor importancia de la incorporacion del Real Estate en carteras
de inversion.

11.0%

10.0%
*
o
Maximum Sharpe Ratio
9.0%
8.0%
7.0%
6.0%
14.5% 14.6%  147% 148%  149%  150%  151%  152% 153%  154%  155%  156%  157%  15.8%

Standard Deviation
llustracion 20: frontera eficiente de la cartera. Fuente: elaboracion propia.

Es interesante también observar la matriz de correlacién entre los activos. En la jError! No se e
ncuentra el origen de la referencia. se puede ver como la combinacién oro — Real Estate es la
que se alinearia mejor con la teoria inicial de Markowitz, debido a su menor correlacién (en el
caso de elegir solo dos activos).

Observando también las correlaciones entre el oro y el resto de los tipos de activos, se entiende
por qué el oro es considerado como un “activo refugio”, el cual los inversores demandan cuando
el panorama econdmico empeora y afecta a los valores cotizados.

Activo Oro SOCIMIs | Renta variable | Renta variable | Mercados
EE.UU. europea emergentes

Oro 1 0,13 0,05 0,15 0,27

SOCIMIs 0,13 1 0,62 0,60 0,51

Renta variable 0,05 0,62 1 0,85 0,75

EE.UU.

Renta variable 0,15 0,60 0,85 1 0,77

europea

Mercados 0,27 0,51 0,75 0,77 1

emergentes

Tabla 5: matriz de correlacion de los activos. Fuente: elaboracion propia.
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3.2 Fondos de inversidon en Real Estate con atributos ESG exitosos

Como se indicd al inicio de este capitulo, una forma de inversidn en el sector del Real Estate es
a través de fondos, ya sean privados o coticen publicamente. En este apartado se recogen varios
fondos de inversidn que han destacado en el Ultimo afio por su rentabilidad. El objetivo es tener
unos productos de inversion reales que sirvan de referencia para hacer una comparativa con las
carteras compuestas en este trabajo.

Para seleccionar los fondos, se llevé a cabo una busqueda en el terminal Bloomberg el dia 14 de
junio de 2022%, Los resultados aqui recogidos se refieren a la rentabilidad en el dltimo afio, con
origen en el dia en el que se realizd la busqueda (a no ser que se especifique otra fecha de
referencia). Se describird brevemente cudles son sus estrategias de inversidn, el impacto que
aspiran conseguir en el ambito ESG, asi como sus resultados financieros.

ThomasLloyd Energy Impact Trust

Este fondo busca alcanzar sus objetivos de inversidn invirtiendo directamente, principalmente
a través de capital e instrumentos similares®®, en un porfolio diversificado de activos de
infraestructuras energéticas sostenibles no cotizadas, con un enfoque geogréafico en las
economias emergentes de rapido crecimiento de Asia. Los proyectos desarrollados tienen que
ver con la generacidn de energia renovable, infraestructuras de transmision, almacenamiento
de energia, y produccion de biocombustibles (ThomasLloyd , 2022).

Estrategia de inversidn:

- Invertir Unicamente en activos de infraestructuras energéticas sostenibles situados en
economias emergentes y de rapido crecimiento en Asia (un activo no puede representar
mas del 25% del valor bruto de un activo [Gross Asset Value®’)).

- Invertir en proyectos ya construidos o proyectos en construccidon que puedan generar un
valor afiadido (proyectos en construccidn no pueden representar mas del 50% del GAV).

- Invertir Unicamente en paises que el gestor considera como politicamente estables, con un
marco legal estable y transparente, y que reconocen los derechos de los inversores
extranjeros (ningun pais puede representar mas del 50% del GAV).

- Buscar acuerdos de largo plazo con organizaciones de alta credibilidad, principalmente
entidades gubernamentales o cuasi gubernamentales (ninguna contraparte gubernamental
puede representar mas del 25% del GAV).

- Apalancamiento para impulsar el beneficio (las obligaciones adquiridas por el grupo nunca
superaran el 65% del GAV, calculados en base a flujos de caja descontados sin apalancar).

Impacto en el ambito ESG:

- Mitigar el cambio climdatico, asegurando nuevas fuentes de energia sostenible y estables.

- Mejorar la vida de las comunidades locales, a través de la creacidn de puestos de trabajo
tanto directos como indirectos, y el desarrollo de programas de apoyo a la comunidad para
sufragar sus necesidades.

38 56 resultados obtenidos con la funcién Fund Screening de Bloomberg filtrando por Real Estate y luego
por ESG.

39 Acciones preferentes, instrumentos de deuda, etc.

40 GAV: valor de los activos sin descontar el pasivo.

43



- Mantener estdndares éticos y de integridad en las practicas de gobernanza, con
representacidén en los consejos de todas las inversiones, considerando el desarrollo de la
legislacién y las politicas de gobernanza, y a través de auditorias internas.

Informacion financiera:

La Oferta Publica de Venta que alcanzé los 150 millones de ddlares.

NAV por accién de 100,8 centavos de délar.

De los 56 fondos consultados, este es el que mejor resultado financiero ha obtenido en
el Ultimo afio, con una rentabilidad por encima del 25%.

A dia 30 de septiembre de 2022, la cartera de inversion habia crecido un 3,9% desde la
adquisicion.

Continuo crecimiento de la cartera a través de nuevas inversiones en Vietnam.

Swiss Life Investment Foundation. Real Estate Europe Industry and Logistics ESG

Este fondo de inversidn estd activo principalmente en Europa, invirtiendo en propiedades
industriales y logisticas a través de esquema de inversion colectiva. Para conseguir una amplia
diversificacion en términos de tipo de uso, sectores, y arrendatarios el fondo invierte en activos
multiuso y que permitan tener varios inquilinos. Esto se traduce en grandes parques logisticos y
propiedades en la ultima-milla de la cadena en ciudades y regiones con una economia fuerte.
Algo interesante del folleto de inversion de este fondo es que el primer riesgo que tienen en
cuenta son los riesgos climaticos y medioambientales (SwissLife, 2021).

Estrategia de inversidn:

Inversidon en activos Real Estate tanto industriales como de logistica.

Distribucion entre ambos tipos de activos 40-60%.

Distribucion geografica centrada en Alemania y Francia, pero incluyendo propiedades
en el resto de Europa, especialmente Reino Unido, Benelux y Suiza.

Apalancamiento deseado en torno al 30%.

Gestion activa del porfolio de activos de Real Estate.

Impacto en el ambito ESG:

Reduccidn de las emisiones de carbono de las propiedades en el porfolio de inversidn
para evitar, ademas, riesgos de devaluacion de dichos activos.

Inclusién de métricas sociales en los proyectos a desarrollar, que cuantifiquen el
impacto positivo en la salud y bienestar de las comunidades cercanas a sus activos.
Mejora de la vinculacién con el inquilino, para promocionar los alquileres “verdes”.
Mediante la recoleccién de datos de los consumos y generacidon de residuos del
inquilino, el fondo pretende concienciar a los arrendatarios de sus propiedades para
reducir la huella medioambiental de su actividad.

Informacion financiera:

Tasa de alquiler del 99,8%, con 17 propiedades bajo gestion.
NAV por accién de 113,79 €.
Ratio de Sharpe: 1,31
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- De los 56 fondos consultados, este es el que segundo mejor resultado financiero ha
obtenido en el Ultimo afio, con una rentabilidad cercano al 11%.

Partners Group Global Real Estate FCP T USD

Este fondo de inversidn se basa en una cartera de activos de Real Estate de ambito global, asi
como de otras inversiones alternativas. Los gestores del fondo buscan la creacién de valor a
través de distintas actividades, que incluyen i) la mera operacidn de activos inmobiliarios, en los
que la mayoria de los beneficios se derivan de las rentas de los inquilinos; ii) valor afiadido,
generalmente proyectos de nueva construccién con un gran nivel de pre alquiler y con grandes
beneficios debido a la apreciacion del capital; y iii) oportunidades, tipicamente activos de nueva
construcciéon o activos ya existentes que requieran una readaptacién, donde la mayoria de los
beneficios provienen de la apreciacion del capital (Partners Group, 2021).

Estrategia de inversidn:

- Amplia diversificacion geografica.

- Elfondo no dedicara mas del 20% de sus activos a un Unico proyecto de inversion.

- El fondo pretende actualmente cubrir su exposicidn al tipo de cambio, pero no tiene
obligacion.

- Elfondo puede apalancarse en los inversores para la adquisicién de nuevos activos.

Impacto en el ambito ESG:

- Creacion de valor a largo plazo mediante la inversién en la economia poco intensiva en
carbono, asi como garantizando que los activos se conviertan en emisores netos cero.

- Crear compaiiias en las que los trabajadores quieran trabajar, apostando fuertemente
por iniciativas que promuevan el desarrollo de los trabajadores y su bienestar.

- Desarrollar los activos bajo gestion con una mentalidad emprendedora, avanzando
hacia la sostenibilidad y poniendo el foco en el impacto positivo sobre los grupos de
interés.

- Monitorizacion de los avances en los tres ambitos ASG a través de sus ESG Dashboards,
midiendo como se estan gestionando los activos desde el punto de vista ASG, su nivel
de importancia, cobmo progresan a lo largo del tiempo, y las dreas en las que enfocarse.

Informacion financiera:

- Elinforme financiero recoge cuatro escenarios posibles para horizontes temporales de
1, 3, y 5 aiios. Las rentabilidades de los escenarios positivos varian desde apenas un 4%
en un ano de entorno desfavorable, a una rentabilidad anual de casi el 14% en un
entorno favorable a cinco afios vista.

- Delos 56 fondos consultados, este se encuentra en la cuarta posicidon segun su resultado
financiero obtenido en el ultimo afio, con una rentabilidad superior al 7%.

- Activos bajo gestién cercanos a los 300 millones de ddlares.

- NAV por accién de $ 158.
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Sarasin Sustainable Properties - European Cities

Este fondo de inversién, mas dirigido a inversores profesionales o semi profesionales, invierte al
menos el 75% de su capital en activos de Real Estate comercial, centrdndose en oficinas y
negocios de distribucién. El ambito geografico en el que el fondo esta activo es principalmente
el oeste de Europa, con algunas propiedades logisticas también en Polonia y Republica Checa.
Una curiosidad del folleto de inversidn es el detalle de activos de uso especial, como residencias,
para las que prefieren aquellas operadas por ONGs o que estén vinculadas a instituciones de la
Iglesia (Sarasin Sustainable Properties, 2020).

Estrategia de inversion:

- Los proyectos de nuevo desarrollo deben tener un periodo de finalizacion menor a 18
meses, preferiblemente con garantias de alquiler al término inmediato del desarrollo.

- Centrado en edificios de alta calidad, con altos estandares ESG.

- Activos con varios arrendatarios y varios usos.

- Valor de las propiedades en el rango de los diez a los cincuenta millones de euros.

- Periodo medio de retencidn de las propiedades de diez afios.

- El maximo porcentaje de la inversion en proyectos en desarrollo puede ser del 20% del
total.

Impacto en el ambito ESG:

- Mantener la huella de carbono un 20% por debajo de la media de la regién.

- Tener una certificacion energética media de los edificios existentes de nivel B.
- Uso unico de energia renovable.

- Incluir un Sistema de Monitorizacién de Energia.

Informacion financiera:

- De los 56 fondos consultados, este se encuentra en la décima posicién segun su
resultado financiero obtenido en el ultimo afio, con una rentabilidad superior al 4%.

3.3 Activos elegidos para la construccion de carteras de inversion

En el apartado anterior se han presentado ciertos fondos centrados en inversién en Real Estate
del ambito ESG, pese a la limitacién que supone la escasa informacidn que los gestores publican
de éstos, para dar al lector una imagen de cudl es el camino que esta tomando el mundo de la
inversion ESG vinculada al Real Estate.

En este apartado se detallardn los activos que se han elegido para la posterior creacion de
carteras de inversidon. La metodologia que se ha seguido parte de los indices y ratings ESG
mencionados en el apartado 2.1 Cuantificando cdmo de “verde” es un activo: productos de
datos ESG (MSCl y Sustainability).

MSCI es un proveedor de productos de informacidn financiera entre los que destacan indices de
valores, rentas fijas, real estate, asi como herramientas para andlisis de carteras de inversién y
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productos ESG. El folleto informativo de los indices MSCI incluye ademas cierta informacion
relevante para el ambito ESG como es:

- ESG score: indica como de bien gestionan las compaiiias incluidas en el indice sus riesgos
ESG mas importantes con relacién a sus rivales del sector. La calificacion va del 10 (la
mejor) al 0 (la peor).

- Factores ambientales: se prestard atencion a la métrica Environmental Pillar Score, que
mide cdémo gestionan los componentes del indice sus riesgos medioambientales y las
oportunidades derivadas de los mismos. La calificacién va del 10 (la mejor) al O (la peor).

- Factores sociales: se prestard atencién a la métrica Social Pillar Score, que mide cémo
gestionan los componentes del indice sus riesgos sociales y las oportunidades derivadas
de los mismos. La calificacidn va del 10 (la mejor) al O (la peor).

- Factores de gobernanza: se prestara atencidn a la métrica Governance Pillar Score, que
mide cdmo gestionan los componentes del indice sus riesgos de gobernanza y las
oportunidades derivadas de los mismos. La calificacién va del 10 (la mejor) al O (la peor).
Ademas, se prestara atencion también a las métricas de independencia de los miembros
del Consejo (Board Independence, medida de 0-100%), asi como a la diversidad del
Consejo, con relacion al porcentaje de mujeres que lo componen (Board Diversity,
medida de 0-100%).

- MSCI ESG Rating: tiene como objetivo medir la gestion de los riesgos y oportunidades
ASG financieramente relevantes de una empresa.

LAGGARD LEADER
A company lagging its industry based on A company with a mixed or unexceptional A company leading its industry in
its high exposure and failure to manage track record of managing the most managing the most significant ESG risks
significant ESG risks significant ESG risks and opportunities and opportunities

relative to industry peers

llustracion 21: MSCI ESG Rating. Fuente: MSCI

Mds adelante se vera cdmo se comparan las métricas de cada indice elegido con el indice MSC/
ACWI, el principal indice de renta variable mundial de MSCI. Esta disefiado para representar el
rendimiento de todo el conjunto de oportunidades de los valores de gran y mediana
capitalizacidn en 23 mercados desarrollados y 24 emergentes. Revisado en mayo de 2022, cubre
mas de 2.933 componentes en 11 sectores y aproximadamente el 85% de la capitalizacién
flotante de los mercados. El indice se construye utilizando la metodologia del indice Global de
Mercados Invertibles (GIMI) de MSCI, que esta disefiada para tener en cuenta las variaciones
que reflejan las condiciones entre regiones, tamafios de capitalizacion de mercado, sectores,
segmentos de estilo y combinaciones®.

41 Para mas informacidn, leer esta pégina.
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La metodologia que se ha establecido es la siguiente:

Selecciéon de indices MSCI relevantes, por su naturaleza, asi como por sus diez
componentes con mayor peso.

Obtencién del rating ESG de Sustainability de los componentes mencionados de los
indices anteriores.

Negligible Low Medium High Severe
0-10 10-20 20-30 30-40 40+

Tabla 6: rango del ESG Risk Rating. Fuente: Sustainability

Seleccion de las empresas con mejor rating para la posterior construccion de las carteras
de inversion.

MSCI SPAIN

El indice MSCI Spain estd disefado para medir el comportamiento de los segmentos de
capitalizacidon grande y media del mercado espafiol. Con 19 componentes, el indice cubre cerca
del 85% de todo el capital flotante espafiol (MSCI, 2022).

Float Adj Mkt Index Sector
Ca Wt. (%)
(EUR Billlons';
IBERDROLA 61.19 19.20 Utilities
BANCO SANTANDER 44.79 14.06 Financials
BBVA 3473 10.90 Financials
INDITEX 25.02 7.85 Cons Discr
AMADEUS IT GROUP A 23.76 7.46 Info Tech
REPSOL 19.94 6.26 Energy
TELEFONICA 18.26 5.73 Comm Srves
CELLNEX TELECOM 17.99 5.65 Comm Srvcs
CAIXABANK 14.87 4.67 Financials
FERROVIAL 11.92 3.74 Industrials
Total 272.46 85.52

Tabla 7: Los diez componentes con mayor peso en el indice. Fuente: (MSCl, 2022)

MSCI SPAIN  MSCI ACWI

ESG Score 8,3 6,7
Environmental Pillar Score 8,4 6,0
Social Pillar Score 5,9 5,1
Governance Pillar Score 5,8 5,6
Board Independence 74,2% 78,4%
Board Diversity 40,8% 31,7%

Tabla 8: Comparativa MSCI Spain vs MSCI ACWI. Fuente: MSCI. Elaboracion propia

MSCI ESG Rating y medida de aumento implicito de la temperatura*? para los diez mayores

componentes de ambos indices:

42 Métrica disefiada por MSCI para mostrar la alineacién en materia de aumento de temperatura segin

los objetivos del Acuerdo de Paris de empresas, porfolios y fondos.
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https://www.msci.com/our-solutions/indexes/index-profile-tool/index-metrics/msci-spain/972400

MSCI SPAIN MSCI ACWI

MSCI Implied MSsCI Implied
Company Weight ESG Temp Company Weight ESG Temp
Rating Rise Rating Rise
IBERDROLA 19.2% AAA APPLE 4.55%
BANCO SANTANDER 14.06% AA 1.4°C MICROSOFT CORP 3.02% AAA 1.3°C
BBVA 10.9% AAA AMAZON.COM 1.72%
INDITEX 7.85% AAA TESLA 1.1%
AMADEUS IT GROUP A 7.46% AAA ALPHABET A 1.04% 13°C
REPSOL 6.26% ALPHABETC 0.98% N/A
TELEFONICA 5.73% 1.3°C UNITEDHEALTH GROUP 0.95% AA 1.4°C
CELLNEX TELECOM 5.65% 1.3°C EXXON MOBIL CORP 0.86% »3.2°C
CAIXABANK 4.67% AA JOHNSON & JOHNSON 0.84%
FERROVIAL 3.74% BERKSHIRE HATHAWAY B 0.7%

Tabla 9: MSCI ESG ratings y ITR. MSCI Spain vs MSCI ACWI. Fuente: MSCI

MSCI WRLD/EQUITY REITS

El MSCI World REITs Index es un indice de capitalizacidn bursatil ajustado al capital flotante que
recoge la representacién de las empresas de gran y mediana capitalizacion en 23 paises de
mercados desarrollados de todo el mundo. Todos los valores del indice estan clasificados en el
sector de las SOCIMIs (dentro del sector inmobiliario) segun el estandar de clasificacidn
industrial global (GICS) (MSCI, 2022).

Float Adj Mkt Cap Index

{ USD Billions) Wt. (%)

PROLOGIS 102.21 9.49
AMERICAM TOWER CORP 94.54 B.78
CROWN CASTLE 57.71 5.36
EQUINIX 51.56 4.79
PUBLIC STORAGE 4B8.93 4.54
REALTY INCOME CORP 37.46 3.48
SIMON PROPERTY GROUP 35.82 3.33
VICI PROPERTIES 30.84 2.86
SBA COMMUNICATIONS A 29.10 2.70
DIGITAL REALTY TRUST 2B.54 2.65
Total 516.70 47.98

Tabla 10: Los diez componentes con mayor peso en el indice. Fuente: (MSCl, 2022)

MSCI WRLD/EQUITY REITS  MSCI ACWI

ESG Score 6,4 6,7
Environmental Pillar Score 6,1 6,0
Social Pillar Score 5,6 5,1
Governance Pillar Score 6,4 5,6
Board Independence 81,5% 78,4%
Board Diversity 31,5% 31,7%

Tabla 11: Comparativa MSCI WRLD/EQUITY REITS vs MISCI ACWI. Fuente: MSCI. Elaboracién propia
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MSCI ESG Rating y medida de aumento implicito de la temperatura para los diez
componentes de ambos indices:

MSCI WRLD/EQUITY REITS MSCI ACWI
MSCI Implied
Company Weight ESG Temp Company Weight
Rating Rise
PROLOGIS 9.49% APPLE 4.55%
AMERICAN TOWER CORP 8.78% 1.4°C MICROSOFT CORP 3.02%
CROWN CASTLE 5.36% AMAZON.COM 1.72%
EQUINIX 4.79% TESLA 1.1%
PUBLIC STORAGE 4.54% ALPHABET A 1.04%
REALTY INCOME CORP 3.48% ALPHABETC 0.98%
SIMON PROPERTY GROUP 3.33% UNITEDHEALTH GROUP 0.95%
VICI PROPERTIES 2.86% N/A EXXON MOBIL CORP 0.86%
SBA COMMUNICATIONS A 27% JOHNSON & JOHNSON 0.84%
DIGITAL REALTY TRUST 2.65% BERKSHIRE HATHAWAY B 0.7%

Tabla 12: MSCI ESG ratings y ITR. MSCI WRLD/EQUITY REITS vs MSCI ACWI. Fuente: MSCI

MSCI SPAIN ESG SCREENED

mayores

Implied

Temp
Rise

El indice MSCI Spain ESG Screened se basa en el indice MSCI Spain, su indice matriz, excluyendo

a las empresas del indice matriz que estdn asociadas con actividades controvertida
civiles y nucleares, el tabaco, que obtienen ingresos de la extraccidon de carbdn térmico
petroliferas y que no cumplen los principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas.

MSCI SPAIN  MSCI SPAIN ESG SCREENED

ESG Score 8,3 8,3
Environmental Pillar Score 8,4 8,4
Social Pillar Score 5,9 5,9
Governance Pillar Score 5,8 5,8
Board Independence 74,2% 74,2%
Board Diversity 40,8% 40,8%

s, armas
y arenas

Tabla 13: comparativa MSCI Spain vs MSCI Spain ESG Screened. Fuente: MSCI. Elaboracion propia

MSCI ESG Rating y medida de aumento implicito de la temperatura para los diez
componentes de ambos indices:
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https://www.msci.com/our-solutions/indexes/index-profile-tool/index-metrics/msci-spain-esg-screened/733920

MSCI SPAIN ESG SCREENED MSCI SPAIN

MSCI Implied Implied

Company Weight ESG Temp Company Weight Temp
Rating Rise Rise

IBERDROLA 19.2% IBERDROLA 19.2%

BANCO SANTANDER 14.06% 1.4°C BANCO SANTANDER 14.06% 1.4°C

BBVA 10.9% BBVA 10.9%

INDITEX 7.85% INDITEX 7.85%

AMADEUS IT GROUP A 7.46% AMADEUS IT GROUP A 7.46%

REPSOL 6.26% REPSOL 6.26%

TELEFONICA 5.73% 1.3°C TELEFONICA 5.73% 1.3°C

CELLNEX TELECOM 5.65% 1.3°C CELLNEX TELECOM 5.65% 1.3°C

CAIXABANK 4.67% CAIXABANK 4.67%

FERROVIAL 3.74% FERROVIAL 3.74%

Tabla 14: MSCI ESG ratings y ITR. MSCI Spain vs MSCI Spain ESG Screened. Fuente: MSCI

Como se puede apreciar, ambos indices coindicen en al menos el 85% de los componentes, de
ahi que sus resultados sean idénticos.

MSCI SPAIN COUNTRY ESG LEADERS

El indice MSCI Spain Country ESG Leaders es un indice ponderado por capitalizaciéon que
proporciona exposicidn a empresas con un alto rendimiento en los dmbitos ambiental, social y
de gobierno (ASG) en relacidn con sus competidores del sector.

MSCI SPAIN  MSCI SPAIN COUNTRY ESG LEADERS

ESG Score 8,3 8,4
Environmental Pillar Score 8,4 8,5
Social Pillar Score 5,9 5,8
Governance Pillar Score 5,8 5,9
Board Independence 74,2% 72,9%
Board Diversity 40,8% 42%

Tabla 15: comparativa MSCI Spain vs MSCI Spain Country ESG Leaders. Fuente: MSCI. Elaboracion propia

MSCI ESG Rating y medida de aumento implicito de la temperatura para los diez mayores
componentes de ambos indices:
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MSCI SPAIN COUNTRY ESG LEADERS

Company

IBERDROLA

BANCO SANTANDER

BBVA

INDITEX

AMADEUS IT GROUP A

REPSOL

CELLNEX TELECOM

FERROVIAL

AENA

GRIFOLS

Tabla 16: MSCI ESG ratings y ITR. MSCI Spain vs MISCI Spain Country ESG Leaders. Fuente:

MSCI Implied
Weight ESG Temp

Rating Rise
24.39% AAA
17.85% AA L4
13.85% AAA
2.98% AAA
9.47% AAA
7.95%
747% 13
475%
3.56%

1.02%

MSCI SPAIN

Company

IBERDROLA

BANCO SANTANDER

BBVA

INDITEX

AMADEUS IT GROUP A

REPSOL

TELEFONICA

CELLNEX TELECOM

CAIXABANK

FERROVIAL

Weight

19.2%

14.06%

10.9%

7.85%

7.46%

6.26%

5.73%

5.65%

4.67%

3.74%

Implied
Temp
Rise

MSCI

De manera similar al caso anterior, ambos indices comparten una gran proporcion de los
componentes. Algunas apreciaciones son como Iberdrola, empresa lider en inversion verde es

ponderada con mayor fuerza en este nuevo indice de lideres en el ambito ASG.

Después de haber analizado estos cuatro indices, ademds del MSCI ACWI de referencia, se han
elegido las siguientes compaiiias, para las que se ha comparado su MSCI ESG Rating con el ESG
Risk Rating proporcionado por Sustainability:

Compaiiia MSCI ESG Rating | Sustainability ESG Risk Rating | Sector
Iberdrola AAA 24,8 Utilities
Banco Santander AA 32,7 Bancario
BBVA AAA 22,5 Bancario
Cellnex Telecom A 14 Telco.
Microsoft AAA 15,2 Software
Apple A 16,7 Techn.
Alphabet BBB 24,6 Software
Unitedhealth Group AA 17,4 Salud
Prologis A 8,4 Real Estate
American Tower Corp. AA 10,9 Real Estate
Crown Castle AA 9,9 Real Estate
Equinix AA 11,3 Real Estate
SBA Communications A A 11,6 Real Estate
AENA A 8,5 Transporte
Merlin Properties A 12 Real Estate
Inmobiliaria Colonial A 9,7 Real Estate
Logista AA 13,7 Logistica

Tabla 17: listado de compaiiias elegidas para la construccion de carteras. Fuente: MSCI, Sustainability. Elaboracion
propia.
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En general, en la Tabla 17 se aprecia como hay una alta correlacién entre buenas notas en ambos
sistemas de referencia (algunos casos curiosos son Banco Santander y Alphabet).
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4. Composicion de carteras de inversion

Como se explicé en el apartado 1.2 Metodologia, se utilizaran los activos recogidos en la Tabla
17 para simular la composicidn de las carteras de inversién. Cabe recordar que uno de los
objetivos principales de este trabajo es la inclusién de activos de Real Estate en carteras de
inversién, por eso se lleva a cabo esta diversificacidn con activos de distintos sectores. A
continuacién, se detallard el proceso a través del cual se ha construido la cartera de inversidon
de referencia, explicando las restricciones impuestas:

I Los activos elegidos tienen todos una buena valoracidn en ambos indices, tanto de
alineacién con los parametros a ESG como de adecuacién a los riesgos ESG, por lo que
se les dard a todos la misma ponderacidn inicial®:

locaton | i Weight | M. Weight

IBDRY  Iberdrola 9.10% 3.00% 20.00%
SAN Banco Santander, S.A. 9.09% 3.00% 20.00%
BBVA Banco Bilbao Viscaya Argentaria S.A. 9.09% 3.00% 20.00%
MSFT  Microsoft Corporation 9.09% 3.00% 20.00%
GOOG  Alphabet Inc. 9.09% 3.00% 20.00%
UNH UnitedHealth Group Incorporated 9.09% 3.00% 20.00%
PLD FroLogis, Inc. 9.09% 3.00% 20.00%
AMT American Tower Corporation (REIT) 9.09% 3.00% 20.00%
CCl Crown Castle Inc 9.09% 3.00% 20.00%
EQIX Equinix, Inc. 9.09% 3.00% 20.00%
SBAC Sha Comms Corp 9.09% 3.00% 20.00%

Tabla 18: ponderacion inicial de los activos. Fuente: elaboracion propia.

II.  Seimpondrd un umbral del 3% como peso minimo en la cartera.

. Seimpondrd un umbral del 20% como peso maximo en la cartera.

V. La funcion objetivo del modelo de optimizacién serd de maximizar la ratio de Sharpe.

V. El intervalo temporal en el que corre el modelo engloba de enero de 2009 a noviembre
de 2022.

El resultado del modelo de optimizacion ofrece la siguiente redistribucién de los activos:

ke | ame T  ocation
IBDRY Iberdrala 3.00%
SAN Banco Santander, S.A. 3.00%
BBVA Banco Bilbao Viscaya Argentaria S.A. 3.00%
MSFT Microsoft Corporation 20.00%
GOOG Alphabet Inc. 8.16%
UNH UnitedHealth Group Incorporated 20.00%
PLD ProLogis, Inc. 3.00%
AMT American Tower Corporation (REIT) 11.12%
CCl Crown Castle Inc 3.00%
EQIX Equinix, Inc. 5.72%
SBAC Sha Comms Corp 20.00%

Tabla 19: nueva distribucion de la cartera después de optimizar el modelo. Fuente: elaboracion propia.

43 Al utilizar el software de optimizacién, los titulos de Cellnex, Aena, Merlin Properties, Inmobiliaria
Colonial, y Logista no tenian recorrido temporal suficiente, por lo que se retiraron de la cartera.
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El resumen de como se comporta el porfolio en el periodo en el que se optimiza el modelo ofrece
los siguientes resultados**:

_________ Mewic | TFG Maximum Sharpe Ratio

Start Balance $10,000 $10,000
End Balance $94,561 $163435
Annualized Return (CAGR) 17.52% 22.23%
Expected Return 17.79% 21.40%
Standard Deviation 17.71% 15.33%
Best Year 67.84% 66.65%
Worst Year -14.17% 14.72%
Maximum Drawdown -24.78% -22.50%
Sharpe Ratio (ex-ante) 0.97 1.36
Sharpe Ratio (ex-post) 0.97 1.36
Sortino Ratio 1.75 2.63
Stock Market Correlation 0.81 0.78

Tabla 20: resultados del comportamiento de la cartera. Fuente: elaboracion propia.

Los beneficios anualizados de la cartera son:
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0.0% _1 -I | -I II
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Year

© TFG @ Maximum Sharpe Ratio

Tabla 21: beneficios anuales de la cartera. Fuente: elaboracion propia.

La frontera eficiente del modelo es la siguiente:

44 A la cartera inicial de composicidon homogénea se le ha llamado “TFG”. Es la que se compara con la de
mayor ratio de Sharpe.
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14.8% 15.0% 15.3% 15.5% 15.8% 16.0% 16.3% 16.5% 16.8% 17.0% 17.3%
Standard Deviation

Tabla 22: frontera eficiente del modelo. Fuente: elaboracion propia.

4.1 Cartera para perfil de aversidn al riesgo alto

17.5%

17.8%

Como se indicd en el apartado de Tolerancia al riesgo, esta actitud es inversamente proporcional
a la aversion al riesgo. De esta forma, una cartera para un perfil de inversor de alta aversion al
riesgo se traduce en una baja tolerancia al mismo. De este modo, en la frontera eficiente, este
tipo de inversor se situara en el punto mas a la izquierda, o lo que es lo mismo, aquel punto

donde la desviacion estandar sea minima.

3.00% SAN
225% 3.00% BBVA
18.13% MSFT
7.68% GOOG
&7 20.00% UNH
3.00% PLD

B 20.00% AMT
7.39% CCI
3.00% EQIX
11.80% SBAC
17.5% Expected Retum: 20.72%
Standard Deviation: 15.09%
Sharpe Ratio: 1.337
J
15.0%
2
14
T 125
o
@
a
=
it
10.0%
TE%
5.0%
14.5% 15.0% 15.2% 15.4% 15.6% 15.8% 16.0% 16.2% 16.4%

Standard Deviation

3.00% IBDRY Efficient Frontier (Jan 2009 - Nov 2022)

llustracion 22: punto de la frontera eficiente para un perfil de baja tolerancia al riesgo. Fuente: elaboracion propia.
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El detalle de la cartera de este perfil es el siguiente:

3.00% IBDRY

3.00% SAN

3.00% BBVA

15.13% MSFT

7.68% GOOG

20.00% UNH

3.00% PLD

20.00% AMT

7.39% CCI

3.00% EQIX

11.80% SBAC

Expecied Retum: 20.72%
Standard Deviation: 15.09%
Sharpe Ratio: 1.337

llustracion 23: componentes de la cartera de baja tolerancia al riesgo. Fuente: elaboracion propia.

4.2 Cartera para perfil de aversién al riesgo medio

Siguiendo el razonamiento del apartado anterior, una cartera para un perfil de inversor de media
aversion al riesgo se traduce también en una tolerancia media al mismo. De este modo, en la
frontera eficiente, este tipo de inversor se situard en un punto medio entre el maximo vy el
minimo en lo que a la desviacién estandar se refiere. Dicho punto, asi como el detalle de la
cartera de este perfil se puede apreciar en la siguiente ilustracion:

3.00% IBDRY Efficient Frontier (Jan 2009 - N¢
3.00% SAN

22.5% 3.00% BBVA
20.00% MSFT e ——————

o= 6.93% GOOG

1 20.00% UNH
Mazil 3 opeg PLD

20.0%

15.07% AMT
3.00% CCl
3.00% EQIX
20.00% SBAC
17 5% Expected Return: 21.20%
Standard Deviation: 15.21%
Sharpe Ratio: 1.358
15.0%
£
o4
T o125%
o
o
o
B
w
10.0%
T.5%
5.0%
14.58% 15.0% 15.2% 15.4% 15.6% 15.8% 16.0% 16.2% 16.4%

Standard Deviation

llustracion 24: punto de la frontera eficiente para un perfil de tolerancia media al riesgo. Fuente: elaboracion propia.
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El detalle de la cartera de este perfil es el siguiente:

3.00% IBDRY

3.00% 3AN

3.00% BBEVA

20.00% MSFT

6.93% GOOG

20.00% LINH

3.00%PLD

15.07% AMT

3.00% CCl

3.00% EQIX

20.00% SBAG

Expeclted Return: 21.20%
Standard Deviation: 15.21%
Sharpe Ratio: 1.3528

llustracion 25: componentes de la cartera de tolerancia media al riesgo. Fuente: elaboracion propia.

4.3 Cartera para perfil de aversidn al riesgo bajo

Por ultimo, una cartera para un perfil de inversor de baja aversidn al riesgo se traduce en una
tolerancia alta al mismo. De este modo, en la frontera eficiente, este tipo de inversor se situara
en el punto que le ofrezca mayor rentabilidad esperada, asumiendo por tanto mayor riesgo. En
este caso, la optimizacién se ha llevado a cabo a través de la busqueda del maximo ratio de
Sharpe. Por tanto, se le asignara a este perfil de riesgo dicho punto:

——rimawasm e s wssmws pwwmes - s

22 5%
" Maximum Sharpe Ratio
- Expecied Return: 21.40%
Standard Deviation: 15.33%
Maximum Shai Sharpe Rafio: 1.360

20.0%

T.5%

15.0%
[
=
T
o

B 125%
o
[}
o
=
w

10.0%

7.5%

5.0%

14.8% 15.0% 15.2% 15.4% 15.6% 15.8% 18.0% 16.2% 16.4%

Standard Deviafion

llustracion 26: punto de mdximo ratio de Sharpe. Fuente: elaboracion propia.

En dicho punto, la composicion de la cartera es la mostrada en la Tabla 19.
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4.4 Comparacion de las carteras de inversion

Como es de esperar, a medida que el inversor esta dispuesto a tomar mayor riesgo en su cartera,
la rentabilidad que espera obtener también es mayor. Prestando atencién al modelo de
optimizacion utilizado (maximo ratio de Sharpe), los ratios de Sharpe superiores a 1 suelen
considerarse "buenos", ya que ofrecen un exceso de rentabilidad en relacién con la volatilidad.
Atendiendo a esta métrica, la Tabla 23 recoge como todas ellas tienen un ratio de Sharpe por
encima de la unidad.

Tol. baja al riesgo | Tol. media al riesgo | Tol. alta al riesgo
Rentabilidad esperada 20,72% 21,2% 21,4%
Desviacion estandar 15,09% 15,21% 15,33%
Ratio de Sharpe 1,337 1,358 1,360

Tabla 23: comparativa de las tres carteras disefiadas. Fuente: elaboracion propia.

Para concluir si es acertado o no incluir activos de Real Estate en la cartera, es necesario
incrementar la granularidad del analisis, yendo al detalle del comportamiento de cada
componente. En la Tabla 24 se recogen algunas métricas interesantes en este sentido:

(Tioker | “Name | CAGR | Stdev | BestYear | Worst Year |MaxDrawdown| Sharpe Ratio | Soriino Ratio | — MarketGorelation |

IBDRY  Iberdrola 560% 27.81% 44.82% -18.46% -59.40% 032 047 0.53
SAN Banco Santander, S.A. -2.08% 37.25% 88.19% -37.56% -77.73% 0 027 0.60
BBVA  Banco Bilbao Viscaya Argentaria S.A. -0.10% 40.58% 53.42% -39.55% -73.67% 018 0.29 0.60
MSFT  Microsoft Corporation 22.86% 22.14% 60.50% -23.42% -30.52% 1.02 1.83 0.65
GOOG  Alphabet Inc. 20.40% 24.21% 101.52% -20.88% -36.16% 087 1.54 0.61
UNH UnitedHealth Group Incorporated 26.00% 21.94% 45.21% 8.59% -30.64% 1.15 1.95 0.51
PLD PraLogis, Inc. 16.01% 28.17% 72.33% -28.74% -49.15% 0.65 1.0 0N
AMT American Tower Corporation (REIT) 17.34% 18.50% 47.85% -22.90% -27.80% 093 1.63 037
ccl Crown Castle Inc 18.73% 20.85% 122.07% -30.42% -34.44% 0.90 1.75 0.43
EQIX Equinix, Ine. 22.26% 24.96% 103.35% -23.45% -32.13% 0.91 1.60 0.51
SBAC  Sha Comms Corp 23.48% 21.79% 109.31% -22.37% -30.16% 1.06 1.90 0.34

Tabla 24: datos de rentabilidad, desviacién estdndar, mejor/peor rendimiento, entre otros datos. Fuente: elaboracidn propia.

La primera columna detalla la tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR*, por sus siglas en
inglés). Comparando con el resto de los activos, se puede afirmar que el sector del Real Estate
ofrece rentabilidades muy superiores a activos tan conocidos y comercializados en Espafia como
son las acciones en el sector bancario o energético. En comparacion con las acciones del sector
tecnoldgico, estas segundas superan la rentabilidad del sector en algunos casos, pero sin marcar
una gran diferencia. Con relacién a la volatilidad, los componentes ligados al sector del Real
Estate demuestran una menor desviacion estandar que el resto de los activos de la cartera.

Sin embargo, si hay una métrica que marca la diferencia con respecto al resto, ésta tiene que
ver con la mejor rentabilidad alcanzada. En el caso de los activos del Real Estate, se aprecia como
sus mejores rentabilidades estan muy por encima del resto de componentes y, a la vez, sus
peores comportamientos no se encuentran alejados de los activos comparables. Este hecho
hace que los activos de Real Estate puedan dar mayor seguridad a un inversor con mayor
aversion al riesgo. Un ejemplo practico para apoyar este argumento tiene que ver con los

4> Compound annual growth rate.
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numerosos fondos de pensiones que adquieren activos vinculados al sector del Real Estate. Con
mayor o menor liquidez, este tipo de activos garantizan una rentabilidad competente en el
mercado (sin ser la maxima), aportando a la vez menor volatilidad que la media de los activos.
En resumen, factores que estdn alineados con un participante de un fondo de pensiones,
generalmente con mayor aversion al riesgo.

Como se detalld en el apartado tedrico 3.1 Moderna Teoria de Porfolio de Markowitz, los
inversores suelen comparar el ratio de Sharpe de una cartera o fondo con los de sus homdlogos
o del sector del mercado. El segundo de los fondos que se detallé en el apartado 3.2 Fondos de
inversién en Real Estate con atributos ESG exitosos, gestionado por Swiss Life Investment
Foundation, ofrecio en el ultimo afo una rentabilidad del 11%, bajo un ratio de Sharpe de 1,31
(y una desviacidn estandar del 7%). Se trata de unos resultados muy buenos, pero cabe recordar
qgue los fondos que se eligieron en ese apartado eran precisamente los que mejor se habian
comportado.

La cartera con un ratio de Sharpe mds cercano al del fondo mencionado es la del inversor con
baja tolerancia al riesgo. Sumando los titulos de esta cartera relacionados con el sector del Real
Estate, el peso del sector en la cartera es cercano al 60%. Aun sabiendo que el fondo mencionado
no es totalmente comparable con la cartera aqui disefiada, se puede apreciar como con un ratio
de Sharpe similar, pero con la mitad de variabilidad, se obtiene cerca de la mitad de la
rentabilidad, confirmando la viabilidad del modelo empleado.

Por ultimo, es interesante recordar el umbral por encima del 40% que la optimizacién de la
cartera de distintos tipos de activos definié para activos vinculados a SOCIMIs®. Este dato se
puede tomar como un referente para concluir que los activos del sector del Real Estate tienen
cabida en carteras de inversién con un peso potencial muy importante, cercano al 50%. Para
determinar dicho porcentaje, habra que tener en cuenta el perfil de aversion al riesgo del
inversor. Para aquellos inversores con mayor aversion al riesgo, sera interesante aumentar este
porcentaje, después de que haya quedado demostrado que estos activos ofrecen menor
volatilidad manteniendo unas rentabilidades competitivas. Para perfiles de aversién al riesgo
menores, ese porcentaje deberia estar por debajo del 50%, incluyendo activos vinculados a
sectores tecnoldgicos, que ofrezcan mayor rentabilidad, ligada también a mayor volatilidad.

46 Mencionado en el apartado 3.1 Moderna Teoria de Porfolio de Markowitz. Consultar llustracién 19.
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5. Conclusiones

La inversion alternativa en activos de Real Estate ha despertado en los ultimos afios el interés
de importantes flujos de capitales. Entre otros motivos, el escenario de bajos tipos de interés a
nivel global ha facilitado el acceso al crédito de los inversores, que han decidido apostar por este
sector.

Ademas, la comunidad internacional dio un paso mas en el afno 2015 en su lucha contra el
cambio climatico. Tras el Acuerdo de Paris, instituciones publicas y privadas trabajan para limitar
el aumento de la temperatura del Planeta con respecto a niveles preindustriales. Dada la gran
huella de carbono que genera el sector del Real Estate, es en este momento cuando debe
tomarse en serio un cambio de paradigma, teniendo en cuenta los riesgos tanto fisicos como de
transicién, pero sin perder de vista las oportunidades de negocio que se abren.

De esta forma, los distintos agentes deben colaborar para que esta transicion verde tenga lugar
de la forma mas adecuada. Al igual que las instituciones bancarias garantizan la correcta
transmisién de la politica monetaria aplicada por un banco central, asi deben los agentes
transmisores del crédito impulsar un avance hacia un futuro mas respetuoso con el medio
ambiente.

El aspecto ambiental es uno de los tres lados del tridngulo del ambito ASG, pero no hay que
olvidar los otros dos. El aspecto social debe asegurar que las personas son el centro de las
instituciones y las actividades econdmicas, permitiendo que se desarrollen personal y
profesionalmente en un ambiente saludable. Asi mismo, el aspecto de gobernanza debe velar
por politicas de gestion transparentes y que busquen el bien comun, garantizando la igualdad
de oportunidades y la correccion de desequilibrios pasados.

Aunque a veces esta narrativa pueda parecer mds una utopia que una realidad, queda
demostrado que hay gestores de carteras capaces de impulsar proyectos que, garantizando
siempre resultados financieros interesantes para el inversor, sean capaces de mejorar la vida de
personas a través de actividades econdmicas sostenibles econémica y ambientalmente.

Por ultimo, hay que destacar que, para poder garantizar el éxito de la transicion verde, todos los
agentes de distintos sectores deben trabajar por desarrollar herramientas que permitan
cuantificar adecuadamente el impacto de sus actividades sobre el medio ambiente, las personas,
y la calidad de su gobernanza. De igual forma que es frecuente escuchar la calidad crediticia de
un pais, los agentes econdmicos se deben preocupar por garantizar un marco estable y comun
en lo que atafe a la calidad ASG, es decir, a los ratings ESG.
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