
 

e FOCO Inversión 

Selección de socimis 
para invertir 

• Las sociedades cotizadas de inversión inmobiliaria
suben más de un diez por ciento este año a nivel mundial

L
as sociedades cotizadas de inver
sión inmobiliaria (denominadas 
socimis en España y REIT en el 

extranjero) corrigieron con brus
quedad en marzo de 2020, ante el 

de las campañas de vacunación. Pero, ade

más, la inversión en activos inmobiliarios 
cotizados también brilla este año por la sal

vaguarda que ofrece frente al principal mie
do que actualmente atormenta a los inver
sores: el regreso de la inflación. 

«Nos encontramos en un momento inte
resante para este tipo de vehículos, pues 
ahora que empezamos a ver serias amena
zas de inflación, la inversión inmobiliaria 
ofrece protección frente a la misma, ya que 

los alquileres suelen subir en línea con ella», 
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temor de los inversores al impacto de la 
crisis en el secto1: «Los confinamientos en los 
distintos países presionaron los flujos de 
caja de los negocios minorista y hotelero, lo 
que puso en enu-edicho la capacidad de los 

inquilinos para cumplir con sus obligaciones 
de alquiler. Además, aumentó la preocupa
ción por el incremento de los diferenciales 

de crédito, a lo que se unió el riesgo general 
de la renta variable», explica Svitlana Gubriy; 

responsable de fondos inmobiliarios de la 
gestora Aberdeen Standard Investments. 

• Los fondos más rentables de inversión inmobiliaria

Aunque las socimis lograron reducir el 

descalabro bursátil hasta cerrar el año con 
unas pérdidas cercanas al diez por ciento 

(respecto al 40 por ciento que llegaron a 
acumular en marzo), lo cierto es que la di
ferencia con respecto a las subidas que re
gistraron los grandes índices de renta varia
ble internacional convirtieron 2020 en uno 
de los peores años de la historia para este 
tipo de cotizadas. 

Si bien, 2021 ha supuesto un cambio de 

tercio importante para estos vehículos, que 
permiten invertir de manera más diversifi

cada y sencilla en el sector inmobiliario que 
a través de la compra directa de inmuebles. 

De este modo, índices del sector como el 

FTSE EPRA Nareit Global acumulan subidas 
del 14 por ciento (por encima de la bolsa 

general) ante la mejora de las perspectivas 
económicas relacionadas la suavización de 
las restricciones a la movilidad y el avance 
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e FOCO Inversión 

Centro Comercial Rivas Futura, en Madrid, propiedad de la socimi Lar. 

apunta Tom Walker, codirector de valores 
inmobiliarios globales de Schroders. 

Otras ventajas que los expertos ven en 
estos activos son la defensa frente a la im
presión ingente de dinero por parte de los 
bancos centrales, la generación de rentas en 
un contexto de sequía de retornos en la ren
ta fija y la menor correlación con ou·os acti
vos de bolsa. 

«Los REIT presentan los riesgos de los 
valores negociables. No obstante, también 
conllevan virtudes frente a la inversión en 
una cartera de inmuebles de forma directa, 
pues esta última necesita un elevado capital 
inicial para la compra y tiene elevados cos
tes de gestión y operaciones. Además, los 
REIT ofrecen mayor diversificación que una 
cartera di.recta y, por tanto, menor riesgo de 
arrendatarios y geográfico», asevera Walker. 

En todo caso, no todos los REIT o socimis 
companen estas buenas perspectivas, de la 
misma manera que no todos han participa
do en la misma medida de la fuerte recupe
ración. «La diferencia de rendimiento entre 
los ganadores y los perdedores fue bastante 
sorprendente. Los claros ganadores fueron 
las infraestructuras digitales (torres de te
lefonía móvil, cenn·os de datos ... ) y la logís
tica, ya que la sociedad depende cada vez 
más de estos servicios de vital importancia 
para seguir funcionando. Por otro lado, los 
segmentos orientados al consumidor, como 
el comercio minorista y los hoteles, fueron 
los más afectados y se enfrentaron a los ma
yores descensos en valoraciones y rendi
mientos. Los sectores ganadores superaron 
a los rezagados por un amplio margen de 
más del 40 por ciento», lanza Gubriy. Tam-

 

poco les fue demasiado bien a las socimis 
muy centradas en las oficinas ante el auge 
del teletrabajo. 

Y parece que esta tendencia va a mante
nerse en el futuro tras un inicio de año en 
el que las socimis más rezagadas (como las 
cenu-adas en los cenu·os comerciales) se han 
recuperado con mucha más fuerza que el 
resto. «Las compañías de cennos comercia
les han doblado respecto al año pasado pe
ro el nade de la reapertura está próximo a 
acabarse. Por eso, en los últimos meses he
mos recogido beneficios en compañías de 
hoteles, oficinas y retail, aumentando en los 
ganadores esu-ucturales: logística, residen
ciales y salud», dice Guy Barnard, corres
ponsable de la estrategia Global Property 
Equities de Janus Henderson. 

Escoger bien el tipo de activo 

Por eso, este experto cree que es el tipo de 
activo (oficinas, almacenes logísticos, cen
tros de datos ... ) y no la región geográfica lo 
que debe primar a la hora de decidir la en
trada de una socimi en cartera. «No vemos 
que haya muchas diferencias por regiones 
ahora mismo, sino por tipo de propiedades. 
Sobreponderar logística e infraponderar re
tail. Es una tendencia global. La oportuni
dad es encontrar a los actores ganadores», 
afirma. 

De este modo, algunas de las compañías 
con más peso en el fondo de Barnard son la 
estadounidense Prologis, especializada en 
instalaciones logísticas; la tan1bién estadou
nidense Alexandria Real Estate, cenu-ada en 
oficinas y laboratorios de la indusnia farma
céutica y química (un sector con mayores ► 
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e El índice global de 
los REIT, al alza 
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e FOCO 

Merlín acumula un descuento importante. 

◄ dificultades para teletrabajar) o VICI pro
perties, especializada en inmuebles para
casinos.

Aunque este gestor también tiene com
pañías españolas en su portafolio: Cellnex, 
Colonial y Merlin. 

Y es que no hay que irse demasiado lejos 
para encontrar oportunidades en el sector 
de las cotizadas inmobiliarias. 

Las citadas socimis, por ejemplo, están 
baratas. «Merlín solía cotizar con un des
cuento sobre el valor neto de sus activos 
(NAV, según sus siglas en inglés) del 10 por 
ciento y ahora está en porcentajes del 40. Y 
lo mismo le pasa a Colonial o Lar. Es cierto 
que la pandemia les ha hecho daño, que el 
teletrabajo podría afectar a las oficinas y el 
comercio online al alquiler de locales pero 
eso no justifica, ni mucho menos, los des
cuentos que estamos viendo», dice Pa
blo Fernández de Mosteyrín, analista de 
Renta 4. 

Además, estas compañías destacan por 
sus rentabilidades por dividendo, que en el 
caso de Colonial (muy enfocada a oficinas 
en zonas prime) se sitúa sobre el 2,5 por 
ciento, pero que en Lar (centrada en centros 
comerciales) se eleva hasta casi el seis por 
ciento y en Merlin (diversificada entre ofici
nas, centros comerciales y activos logísticos) 
se coloca en torno al 4,5. De todas ellas, 
Merlin es la favorita de Fernández de Mos-
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Inversión 

teyrín por su elevado descuento y su expo
sición a la logística, aunque reconoce que la 
calidad de los activos de Colonial también 
es atractiva. 

De las pequeñas, le gusta Arima Real Es
tate, heredera de la filosofía de lo que en su 
momento fue Axiare. 

Por su parte, Guillermo Barrio, analista 
de Intermoney, tiene Merlín y Lar en reco
mendación de comprar mientras que Colo
nial se queda con mantener por su menor 
descuento sobre activos (22 por ciento). 

En todo caso, expertos como Juan More
no de Bankinter avisan de que hay que tener 
cuidado con estos valores tras la recupera
ción del 10 por ciento vivida este año. En 
cambio, Moreno ve mejores perspectivas en 
las promotoras cotizadas (Aedas, Metrova
cesa y Neinor), que «deberían estar bien 
soportadas en un entorno de precios de la 
vivienda estables e incremento de la activi
dad inmobiliaria». 

Invertir a través de tondos 

Más allá de la inversión directa en acciones, 
una opción más diversificada y fácil de tener 
exposición a todo este tipo de empresas es 
a través de fondos. En caso de optar por esa 
opción, Carlos Fanás, socio-director de 
DPM Finanzas, recomienda valorar las co
misiones, la trayectoria y la experiencia del 
equipo gestor a la hora de elegir un produc
to de este tipo. 

Por su parte, José María Luna, de Luna 
Sevilla Asesores, cree que hay que fijarse en 
el tipo de propiedades que el producto tenga 
en cartera para asegurarse de que esté ex
puesto a los segmentos con mayor potencial. 
Asimismo, es importante que no esté carga
do de empresas endeudadas pues una even
tual subida de tipos podría hacerles daño. 

En ese sentido, algunos productos que 
recomienda Luna son el NN European Real 
Estate, el Morgan Stanley US Property Fund 
y el Fidelity Global Propeny Fund. «Son 
productos que han tenido un comporta
miento positivo porque tenían menos expo
sición a lo relacionado con oficinas y el stay 
at home», relata. 

Por su parte, Fanás cita el Janus Herden
son Horizon Global Property Equities Fund 
y el Principal Global Properties Securities. 
En ambos casos aconseja comprarlos con 
divisa cubierta debido a su fuerte exposición 
al mercado inmobiliario estadounidense. 
O Maria Gómez Silva 
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• Fuerte subida de
las socimis españolas
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