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Entorno

 Estamos en un entorno MUY 

complicado,. Se han levantado en el 

primer Q1 del 2009 $12.9bn la cantidad  

más baja desde el 2004 $9.4bn.

 Liquidez es la que prima.

 Transparencia y sencillez en los 

vehículos.

 Retornos / Ajuste en las valoraciones.

 Ajuste en los Management Fees.
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Tipo de Fondos de RE

 Fondos de Deuda: Casi el 86%.

 Fondos Distressed.

 Fondos en Emerging Markets. (BRIC)

 Fondos de toma de compañías de RE 

(AIM).

Fondos secundarios especialmente, 

para grandes inversores institucionales.

Fte_ Prequin RE 2009
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Motivos de los inversores institucionales

No van a 
considerar nuevas 
inversiones en los 
dos próximos años

Sin ningún tipo de 
compromiso



Retornos o gestión?
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Tipo de Inversores

 Los bancos supervivientes, están 

levantando fondos, distressed y mezzanine, 

así como de operaciones de replacement.

 Fondos soberanos en busca de 

expansión, consolidación y aprendizaje.

 FO con grandes descuentos.

Retornos & Tendencias

 IRR por debajo del 20%.

Yields ajustados en torno al 8.5% al 

6.5%.

 Descuentos en compañías cotizadas 

de hasta el 80% de su NAV.

 Cambios en los gestores. P2P

REITS : SOCIMIS

Fte: Prequin RE 2009
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TAMAÑO DE LOS FONDOS
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Situación del mercado
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 Hasta hace un año exactamente, los fondos de RE ilíquidos era uno de los activos
preferidos de los inversores institucionales en todo el mundo.
 Otra de las modas, especialmente , para promotores de mercados emergentes
(rusos, chinos e Indios) ha sido la salida a cotizar de sus compañías en el AIM a un
coste muy atractivo.
 Desde el año 1999 en adelante, éste tipo de fondos han estado ofreciendo
retornos entre el 15% al 28% de TIR por añadas ( vintage years) netos de fees.
 TIR del 32% se han dado en especial en el año 2002 y en el último tiempo en
mercados emergentes. Esto supuso un rápido crecimiento de la industria.
 En el año 2008, independientemente del crash bursátil y del RE que vivíamos, se
levantaron 166 fondos de RE por un importe total de $ 166 bn.
 A pesar de éstas cifras, se han producido una serie de hechos:

1. Ajuste dramático en las valoraciones de los activos.
2. Diversificación en la inversión en activos.
3. Diversificación en la inversión en países: China, India.
4. Ajuste en el acceso de la financiación.
5. Equipos directivos sustituidos.
6. Ajuste en las cotizaciones y renegociación de los términos y condiciones

con los inversores originales.



Levantamiento capitales
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 La deuda, es uno de los activos, junto con el secundario y el distressed que se
están intentando levantar con más pasión entre los fondos que están “ en la
carretera”.
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Fondos de Fondos…
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 Han sido los vehículos preferidos para los institucionales, especialmente, en
sectores y/o mercados en los que no se tenía un alto conocimiento, pero aún así
han sido miniritarios. Sólo el 15% de los vehículos levantados han tenido este
formato.
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SOCIMIS…
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 Se trata de la nueva alternativa, para intentar liberar al mercado de
ladrillo. El llamado REIT español.
 Permitirá atraer inversores extranjeros a España y dar liquidez a
inversores atrapados en activos inmobiliarios, como los bancos, inversores
institucionales.
 Ventajas de liquidez y fiscales para los inversores. Dudas, sobre
tratamiento fiscal en determinados tramos.
Mercado que debe crecer y ser atractivo tanto desde el punto de vista
local como internacional.



RETORNOS REALIZADOS

Tipo de Fondos (II)
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Retornos como PE:
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 Dependiendo de las añadas y de los momentos de entrada y salida, el
PE, ha demostrado que es una labor de invertir barato y desinvertir caro y
a tiempo…, esto no siempre se ha conseguido.
 Dependiendo del tipo de inversor institucional…:



CRITERIOS DE INVERSION

Inversores
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Enfoque: Riesgo….
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1. Liquidez. Si es posible vehículo regulado con liquidez diaria. Esto entraña un
riesgo de enorme descuento con el NAV de los activos adquiridos.

Fte; 

propia



Enfoque: Moda….
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1. Liquidez. Si es posible vehículo regulado con liquidez diaria. Esto entraña un
riesgo de enorme descuento con el NAV de los activos adquiridos.



Mercados Preferidos
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2. Transparencia, sencillez y regulación.
3. Oportunidad de gestión de carteras de terceros.
4. Track record. El 90% de los institucionales no ven a first-time funds.
5. Más atractivo para las inversiones directas en áreas de mayor

conocimiento y expertise.
6. Fondos de fondos: Son las alternativas más optimas para nuevos

mercados o fondos con sólido track record.
7. Prime locations: Londres, NY, París… a buenos precios.
8. Oficinas y centros comerciales. Residencial salvo en China, on hold.
9. Opciones creativas de liquidez. Bonos, opciones convertibles, put,

call…



OPORTUNIDADES

Transacciones
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Oportunidad de inversión?
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 Vehículos de PE emergentes: China; India
 Fondos de Reestructuración de activos en UK: SWIP.
 Mercado Local:

 Edificios Prime y ocupados.
 Sucursales, pero con rentas estables.

 Sigue siendo un activo atractivo, pero hay que saber ajustar precios (60% en
UK) y debemos estar conscientes de ello.



SITUACION DEL MERCADO DE 
REAL ESTATE EN EL MERCADO 
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Perspectivas, Alternativas, Futuras tendencias
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Conclusiones
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 Fondos de Pensiones extranjeros, están otra vez revisando sus asset
allocations en Real Estate.

 Los sectores preferidos para entrar están en oficinas, centros comerciales,
aunque, hay algunos que han manifestado su interés en residencial por encima
de ellos.

 Vuelta a la inversión en UK market e incluso al mercado español.
 La vuelta de los FOF de Real Estate a pesar de la crisis a pesar de haberse

reducido en un 29% el número de este tipo de fondos, pero se han enfocado
más en tipo de gestores y en zonas geográficas.

 Es la opción más clara para el institucional.
 Mercado hotelero: Comienza a ser una opción para este tipo de fondos, pero

todavía lejos de ser el sector preferido.


