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RESUMEN

Un Fideicomiso de Inversión en Bienes Raíces (FIBRA)
es un modelo de Inversión de reciente creación que
permite tanto a los individuos como a las empresas y
los Fondos de inversión aplicar recursos en acciones
y otros activos financieros; es semejante a los Real
Estate Investment Trust (REITS) de Estados Unidos.
Se han constituido por propiedades agrupadas en un
portafolio de bienes raíces. Algunas de las FIBRAS se
enfocan en cierto sector específico como pueden ser
hoteles, centros comerciales o instalaciones indus
triales, pero otras están más diversificadas en el
género de sus propiedades También hay diversifica
ción geográfica y dimensión de las FIBRAS. Su objetivo
es dedicarse al arrendamiento o a la adquisición del
derecho a percibir ingresos derivados del arrenda
miento de dichos bienes y tienen como fin impulsar
su financiamiento a través del mercado inmobiliario
en México.

Tienen un tratamiento tributario especial, acceso a
capitales de bajo costo y buena aceptación de los
mercados de capital. Permiten la inversión desde
montos pequeños hasta inversiones institucionales
Son considerados instrumentos híbridos ya que
producen ingresos predecibles provenientes del arren
damiento de los bienes raíces, pero, al mismo tiempo
pueden tener rendimientos variables derivados de la
plusvalía de los bienes.

Para los inversionistas, las FIBRAS pueden ser una
opción de inversión rentable en el mercado inmobi
liario, sin tener el problema de la propiedad de los
inmuebles y sin los gastos de mantenimiento y
administración inherentes.



Se ha hecho un análisis del desempeño de las FIBRAS,
basado en la información pública y de la Bolsa
Mexicana de Valores, así como de analistas del sector,
e indagar su potencial como instrumentos de inver
sión y como fuente de financiamiento para la indus
tria de la construcción

Palabras clave Fideicomisos de inversión en bienes
raíces, desempeño accionario, diversificación.

ABSTRACT

Mexican Real Estate Investment Trusts FIBRAS is an invest
ment model recently created in México that allows the indivi
duals, the companies or the Investment Funds to buy shares
or other financial instruments of these organizations; they are
similarto american Real Estate InvestmentTrusts (REITS) They
are Integrated in different portfolios of real estate properties
Sorne FIBRAS are focused in specific sectors like hotels, malls or
industrial installations, but others have diverse kind of proper
ties combined inside their assortmentofedifications. Also they
dlverge in geographlc diversification and size. Their objective
is to rent or buy the rights of renting the properties and lever
financial funds from the real estate market in México

They have specific tnbutary treatment; can have access to low
capital cost and good acceptance in capital markets. They
permit from small size savings to large institutional invest
ments. They are considered hybrid instruments because they
produce predictable earnings derivate from the rents, and, at
the same time the assets have gains from their intrinsic value.

To the investors, FIBRAS can be an interesting option in real
estate, without the problems of the Investment, maintenance
and administration of aproperty

In this paper, we have done an analysis of performance of
Mexican FIBRAS, based in public informatlon of the organi
zations, from the Mexican Stock Exchange and from sector
experts, as investments products and as asource of funds for
the construction industry

Keywords: Real Estate Investments Trusts, REITS, FIBRAS.
Diversificatlon.

OBJETIVO

Analizar el desempeño de los Fideicomisos de Inver
sión en Bienes Raíces (FIBRAS)¡ especialmente
los que conforman el índice de FIBRAS de la Bolsa
Mexicana de Valores, desde su conformación a la
fecha, por medio de la información pública de las
empresas, del valor de sus acciones y de los reportes
financieros de especialistas del sector.

INTRODUCCiÓN

Un Fideicomiso de Inversión en Bienes Raíces (FIBRA)
es un modelo que permite invertir en acciones y
otros activos financieros; es similar a los Real Estate
Investment Trust (REITS) de Estados Unidos Están
formados por activos que integran un portafolio de
bienes raíces empaquetados y tiene distintos fines;
pueden ser centros comerciales, hoteles, edificios
de oficinas, instalaciones Industriales, etc. Están
dedicados al arrendamiento o a la adquisición del
derecho a percibir ingresos provenientes del arrenda
miento de dichos bienes y tienen como fin impulsar
su financiamiento a través del mercado inmobiliario
en México, de acuerdo con el Artículo 187 de la Ley
del Impuesto sobre la Renta (ISR),

Su atractivo consiste en que tienen un tratamiento
tributario especial, acceso a capitales de baJo costo
y buena aceptación de los mercados de capital
Permiten la inversión desde montos pequeños hasta
inversiones institucionales Son considerados instru
mentos híbridos ya que producen ingresos predeci
bles provenientes del arrendamiento de los bienes
raíces, pero, al mismo tiempo pueden tener rendi
mientos variables derivados de la plusvalía de los
bienes.

Para los inversionistas, las FIBRAS pueden ser una
opción de inversión rentable en el mercado inmobi
liario, sin tener el problema de la propiedad de
los inmuebles y sin los gastos de mantenimiento y
administración inherentes.
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PRiNClPALES FIDEICOMISOS DE INVERSiÓN
BIENES RAfcES EN MÉXICO

FIBRAS NO TRADICIONALES
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El índice S&P/BMV FIBRAS, fue lanzado ellO de
octubre de 2011, busca medir el rendimiento de los
Fideicomisos de mayor tamaño y liquidez listados en
la Bolsa. Los componentes del índice son ponderados
por su valor operado sujeto a un límite de 25% por
acción. Si bien existen muchas más FIBRAS, el índice
está compuesto por las diez de mayor peso FIBRA
UNO Administración FIBRA HOTEL Concentradora
Fibra Hotelera MeXicana. FIBRA MACQUARIE México
Real Estate Management. Parques Industriales, FIBRA
INN, también hotelera, FIBRA TERRAFINA Adminis
tradora Industrial, FIBRA SHOP Fibra Shop Portafo
lios Inmobiliarios. FIBRA DAHNOS. Controladora Fibra
Danhos, FIBRA PROLOGIS Prologls Property México,
FIBRA MTY Fibra MTY y FIBRA HD Fibra HD

Para efectos de este estudio, el trabaja se centra en
el análisis de las FIBRAS tradicionales y deja fuera el
examen del desempeño de las FIBRAS no tradicionales

Son FIBRAS no tradicionales aquellas de sectores distintos
a los bienes raíces como centros de datos, entreteni
miento e Infraestructura En Estados Unidos estas FIBRAS
han tenido un desempeño sobresaliente, en relación con
las tradicionales, por ejemplo, las FIBRAS de centros de
datos han tenido alto crecimiento, impulsado por el uso
de la nube y la demanda de almacenamiento de datos y
análisis de los mismos

fUllRs,l,S listadas en
la 812817

• FIBRA UNO que tiene un portafolio diversificado,
compuesto por edificios de oficinas, Inmuebles
comerciales y parques industriales,

• FIBRA HOTEL especializada en propiedades
hoteleras para el segmento de negocios

• FIBRA MACQUARIE con parques Industriales para
el sector manufacturero

• FIBRA INN que también integra hoteles
• FIBRA TERRAFINA incide en parques industriales

de almacenamiento, manufactura ligera, etc.
• FIBRA SHOP cuyo portafolio contiene centros

comerciales
• FIBRA DANHOS Integrada por centros comerciales

de calidad premier
• FIBRA PROLOGIS que adquiere y administra

inmuebles en parques Industriales
• FIBRA MTY que incursiona en inmuebles de

ofici nas corporativas
• FIBRA HD enfocada en propiedades comerciales

La primera FIBRA que fue listada en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) en marzo de 2011 fue FIBRA UNO, Y
desde entonces se han conformado otras FIBRAS. A la
fecha, el mercado integra FIBRAS tradicionales y FIBRAS
no tradicionales. Las FIBRAS tradicionales incluyen 123
firmas y son aquellas que se ubican en el sector comer
cial, hotelero, industrial, oficinas, servicios médicos, etc.
las principales FIBRAS tradicionales son:
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frente a los bonos gubernamentales. De hecho, en
sus reportes del segundo trimestre de 2017(los más
recientes), todas las FIBRAS reportaron niveles de ocupa
ción superiores al 90 por ciento en sus inmuebles.

FIBRA UNO

Es la primera y más grande FIBRA en México, opera,
adquiere, vende y desarrolla inmuebles para uso
comercial. Busca la diversificación del portafolio en
segmentos, clientes y geografías, pretende ofrecer
productos con buena localización, a precio competi
tivo para su mejor rentabilidad y baja desocupación
través del ciclo del negocio de bienes raíces. Tiene una
estructura financiera sólida, con moderados niveles de
apalancamiento

En 2017 FIBRA UNO estructuró una alianza con
MINISO, tienda japonesa global de productos de
consumo para abrir 50 sucursales (20,000 m2) en 8
regiones de la República Mexicana, especialmente en
el centro y sureste del país. A la fecha hay 3 tiendas,
una en Patio Santa Fe y Patio Universidad en la Ciudad
de México, así como Sendero, en la ciudad de Queré
taro, y se abrirán Patio Toluca, Up Town en Juriquilla,
Querétaro y Samara, Mitikah y Patio Tlalpan también
en la Ciudad de México. Están en las propiedades que
ya opera la FIBRN .

De acuerdo con la BMV, en 2017, seis de los Fideico
misos de Inversión en Bienes Raíces (FIBRAS) listados
en el mercado (FIBRA UNO, FIBRA HD, FIBRA NOVA,
FIBRA HOTEL, TERRAFINA YFIBRA MTY) han colocado
capital por alrededor de 26 mil155 millones de pesos,
lo que representa un alza de 34 veces respecto atodo
2016 y el mayor nivel desde 2014.

Las colocaciones de capital de las FIBRAS, reflejan
buen desempeño del mercado inmobiliario en
MéxICO, además de la búsqueda por mejorar los
rendimientos que ofrecen a los inversionistas, G,¿fjc¡.¡4 H[hAUWHvolu(ónOE'ia2c(ón luenrt'B:ofynberg

1. "Celebran Alianza FUNO y MINISOI/ Peródico Reforma, Sección Negocios Pag 5del1 de diciembre de 2017
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FIBRA HOTEL

FIBRA HOTEL En 2012 se constituyó el fideicomiso
enfocado en la industria hotelera que cotiza en la BMV
Tiene como objetivo desarrollar, adquirir yser propietario
de hoteles urbanos de negocios en México y generar
rendimientos, ajustados a riesgos por medio de la titula
ridad, expansión y operación de un portafolio de hoteles
de alta calidad, de distintas marcas y geográficamente
diversificado.

Desde su creación ha Incrementado sistemáticamente su
portafolio Los hoteles están. local izados en 26 estados de
la República y están relacionados con marcas hoteleras
fuertes incluyendo Uve Aqua, Courtyard by Marriott, AC
by Marriott, Aloft, entre otras, que ofrecen servicio a
viajeros de negocios nacionales y en menor proporción
a internacionales La mayoría de los hoteles se ubican en
sitios estratégicos, con actividad empresarial e industrial
significativa y cerca de centros de usos mixtos, centros
comerciales, parques industriales, aeropuertos y termi
nales de autobuses, para mejor acceso para los clientes a
diversas amenidades yservicIos

El portafolio Actual de FIBRA HOTEL (a 2016) se encuentra
Integrado por 80 Hoteles, de los cuales 66 Hoteles están
en operaCión, 14 en desarrollo, los cuales, en su conjunto,
representan 10,973 habitaciones 3

FIBRA MACQUARIE

FIBRA MACQUARIE es un fideicomiso con pocos años de
integrado; es propietario, arrienda y administra bienes
inmuebles. Creado por Macquarle lnfrastructure and
Real Assets (MIRA), una división de Macquarie Group4

Actualmente es administrado por Macquarie México
Real Estate Management, SA de CV Tiene un porta
foliO de propiedades industriales, diversificado y de alta
calidad Es el segundo portafolio de inmuebles indus
triales más grande en México, con base en el área bruta
arrendable ("ABA") En particular, el sector manufacturero
del país ha sido competitivo globalmente como resul
tado de los costos de mano de obra y transporte, de una
fuerza laboral amplia ycalificada y de su proximidad con
mercados de consumo importantes
Este fideicomiso pretende hacer crecer el portafolio
también en propiedades comerciales yde ofiCinas.

fIBRA ¡NN

El modelo de negocIo de este fideicomiSO está espeCIali
zado en hoteles de negocios y opera con marcas líderes
mundiales. Busca preferentemente incidir en hoteles que
operan en lugar de desarrollarlos Su estrategia de creci
miento es a través de adquisiciones selectivas con pOSibi
lidades de incrementar su rentabilidad por mediO de

2 httpllwww,bmv,commx/doc-publ/informeanual. FIBRA HOTEL Informe anual 2016
3.http://wwwmirafunds.com/about-mira Macquarie Infrastructure and Real Assets (MIRA) es la empresa administradora

de bienes raíces, yactivos agrícolas ydel sector energético mas grande del mundo Ha invertido yadministrado este tipo
de bienes por más de 20 años
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FIBRA SHOP

Pretenden tener buenos rendimientos mediante el
manejo del portafolio de activos inmobiliarios indus
triales y complementarios, con soporte institucional y
gestión yestructura de gobierno corporativo. Se adminis
tran internamente por especialistas calificados de la
industria, y asesorados externamente por PGIM Real
EstateS Tiene un equipo de administraCión interna con
experiencia en bienes raíces yconocimiento del porta
folio y de los mercados financieros y de capltales¡ y con
la supervisión, asesoría y capacidad de administración
de activos con apoyo de la plataforma institucional de
bienes raíces y del sector industrial.

renovaciones¡ reposicionamlento¡ expansión yconversión de
hoteles¡ que tengan la posibilidad de aumentar los niveles
de ocupación¡ tarifas promedio y reducción de costos opera
tivos. Así mismo, pretende tener presencia en ciudades con
alto nivel de consumo eimportante actividad económica

FIBRA lERRAFI

FIBRA TERRAFINA es un fideicomiso inmobiliario,
especializado en un portafolio industrial y constituido
principalmente para adquirlr¡ ser propietariOS, desarro
Ilary administrar bienes inmuebles en los parques indus
triales de almacenamiento, manufactura ligera, etc. Son
almacenes yotras propiedades fabriles, con buena ubica
ción, principalmente en mercados en el centro, Bajío y
norte de la República Mexicana

FIBRA SHOP tiene un portafolio creado principalmente
para adquirir, desarrollar y operar centros comerciales
La cartera está integrada actualmente por 18 centros
comerCIales de alta calidad ubicados en 12 estados de
la República y en el Distrito Federal. Disponen de más
de 486,000 m2 de espacio rentable en tres diferentes
formatos: Fashion Mall, Community Center y Power Center
Los Fashion Malls integran a Plaza Cibeles en Irapuato,
Guanajuato, Plaza La Luciérnaga, Kukulcán Plaza en
Cancún, Quintana Roo, Puerto Paraíso en Los Cabos, Baja

4. PRUDENTIAL GLOBAL INVESTMENTS MARKET (PGIM) es una empresa global que se especializa en inversiones en
bienes raíces. Tiene experiencia de más de 40 años; invierte en más 20 países, con 300 inversionistas profesionales. Ha
incursionado sistemáticamente en inversiones en el mercado de REITS Ha estructurado portafolios acción por acción,
basado en valuaciones de las empresas Incursiona en el mercado de bienes raíces ytiene acceso adatos de oferta y
demanda respecto de rentas, transacciones de arrendamiento ydemás información que permite al equipo de asesores
desarrollar valuaciones más precisas.
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California Sur, Galerías Mall Sonora en Hermosillo, Sonora,
Las Misiones en Ciudad Juárez, Chihuahua y Puerta La
Victoria en la ciudad de Querétaro

Los Power Centers manejan Puerta Texcoco, en el Edo. de
México, Los Atrios en Cuautla, Morelos, Galerías Tapachula
en Chiapas, City Center en Bosque Esmeralda en la Zona
Esmeralda del Estado de México, Plaza Cedros en el área
de CIVAC, Cuernavaca, Mor. yCruz del Sur en Puebla, Pue.

Los Comunlty Centers administran Urban Center Jurica y
Urban Center Juriquilla en Querétaro, Urban Center Xalapa
en Veracruz, Nima Shops en Marina Vallarta, Puerto
Vallarta, Jal. y Urban Center Condesa en la Ciudad de
México.

FIBRA DAHNOS.

Desde 1976, DAHNOS, empresa constructora 100%
mexicana, se ha integrado al sector de bienes raíces
por medio del desarrollo y construcción de centros
comerciales, edificios de oficinas y proyectos de
usos mixtos de alta calidad en la Zona Metropo
litana del Valle de México, que los ha integrado al
fideicomiSO

Actualmente maneja aproximadamente 539,000
m2 de superficie bruta rentable en un portafolio que
incluye la Torre Virreyes (oficinas) y el centro comer
cial Plaza Toreo que tuvo una inversión de alrededor
de 600 millones de dólares, además de Parque
Tezontle en Iztapalapa (90 millones de dólares)

A la fecha el fideicomiso incluye los Centros Comer
ciales Plaza Duraznos, Parque Delta, Parque Lindavista,
además de Parque Tezontle. Cuatro edificios de ofiCinas
Parque y Torre Virreyes, Parque Esmeralda y Urbitec,
edificio de oficinas ubicado en la colonia Bosques de
las Lomas que complementa el centro comercial Parque
Duraznos. Desarrollos de usos mixtos Reforma 222,
Parque Alameda y Plaza Toreo que incluyen áreas comer
ciales, de oficinas yhotel, todos en la Ciudad de México.

fiBRA PROLOG!S

Tiene como objetivo adquirir, disponer y administrar
inmuebles en parques industriales.
A mediados de 2017, el fideicomiSO era dueño de 194
inmuebles de logística y manufactura en seis mercados
industriales en México, con un total de 3.2 millones de
metros cuadrados de área bruta arrendable. Dichas
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propiedades fueron arrendadas a 235 clientes, inclu
yendo proveedores de logística, compañías de trans
porte, minoristas y fabricantes. Aproximadamente 66.6
por ciento de las propiedades rentadas se ubican en
mercados logísticos globales, mientras que el 334 por
ciento restante lo hace en mercados de manufactura
regionales. Los mercados globales incluyen a la Ciudad
de México, Guadalajara y Monterrey, los cuales son
mercados altamente industrializados que se benefician
de su proximidad alas principales autopistas, aeropuertos
y "hubs" ferroviarios. Por su parte, los mercados regio
nales incluyen a Cd. Juárez, TiJuana y Reynosa, los cuales
son centros industriales especializados en los sectores
automotriz, electrónico, médico y aeroespacial, entre
otros, que se benefician de una amplia oferta de mano de
obra calificada, así como de su proximidad a la frontera
con los Estados Unidos.

4. FIBRi\ ri\CLOCJiS ¡:>:or)!¡.>d,:ldc~ ¡¡!du~;ulaips. '·n""" o/,c
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fIBRA MTY

FIBRA MTY es un fideicomiso de inversión en bienes
raíces creado en 2014, con el objetivo de adquirir,
administrar y desarrollar un portafolio de inmuebles
corporativos de alta calidad en México, con un compo
nente preponderante en oficinas

A fines de 2014, Fibra MTY incursionó en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) Con los recursos recabados
se inició el proceso de formaCión del portafolio inicial,
que fue constituido principalmente por desarrollos
de oficinas, donde el principal aportante de activos
inmobiliarios fue Desarrollos Delta, empresa mexicana
dedicada al desarrollo de proyectos inmobiliarios, con
más de 1,000,000 m2 de Área Bruta Rentable.

El portafolio de propiedades de Fibra MTY busca
ubicación estratégica en mercados con potencial de
crecimiento, una base diversificada de arrendatarios
de primer nivel con calificación creditiCia conveniente,
buenos indicadores operativos y financieros y carac
terísticas arquitectónicas con cumplimiento de están
dares de construcción.
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fIBRA HD

Es de las últimas que se han integrado al mercado de
FIBRAS inmobiliarias mexicanas, Empezó a cotizar en
Junio de 2ül5, con un acuerdo con Colliers Interna
tional de Méxic06 , para la comercialización de propie
dades, relación con inquilinos ydetección de operaciones
de compra o venta y demás servicios inmobiliarios, A
diferencia de otras FIBRAS del mercado, esta se consti
tuyó sin aportación de inmuebles, con una captación de
capital através de la BMV

Está enfocada a la adquisición de bienes inmuebles
de calidad, en segmentos fragmentados del mercado
inmobiliario, por lo que espera ofrecer tasas de capitali
zación mayores alas que se observan en las propiedades
de mayor escala en los segmentos más consolidados del
mercado, por medio de la diversificación de la cartera
para aminorar la volatilidad propia de dichos flujos

Su portafolio incluye propiedades en el mercado educa
tivo como la Universidad del Valle de México, Campus
Nogales, la Preparatoria Celta y el Colegio Celta Inter
nacional en Querétaro, el IPETH (para la formación de
fisioterapeutas) en Puebla, Estado de México, Ciudad de
México y en la ciudad de Guatemala, el Colegio México,
Campus La Calma en Guadalajara y el Instituto Piaget en
Sinaloa,

Incursiona también en centros comerciales (Lomas
Verdes, Edo, de México), Plaza Casas Grandes en Saltillo,
en Veracruz yvarios locales de Burger King en diferentes
lugares) En naves industriales (en Tabasco¡ Durango¡
Manzanillo, Colima y 3 en Nogales, Sonora) De manera
limitada tiene propiedades de oficinas en Bosque Real,
Edo, de México, Cancún yAguascalientes)

CONCLUSIONES

Cuando comenzaron aincursionar las FIBRAS en el mercado
como una alternativa de inversión resultó una propuesta
atractiva dada la solidez de los bienes raíces, los que
pueden ser edificios de oficinas¡ centros comerciales¡ insta
laciones industriales infraestructura hotelera y aún insta
laciones educativas Por su propia naturaleza, siempre las
inversiones en bienes raíces son cuantiosas por los costos
de construcción, son de poca liquidez ytienen necesidades
inherentes de gastos de administración, de manteni
miento yaún se pueden presentar problemas de profesió
nalización de la administración de las propiedades, por lo
que no todas las personas o empresas tienen, quieren o
pueden destinar capital a los bienes raíces

Las FIBRAS ofrecen la posibilidad de Inversiones en bienes
raíces en montos parciales del valor de las propiedades, lo que
las hace accesibles a una mayor cantidad de inversionistas
individuales¡ así como fondos patrimoniales (como fondos de
pensiones) dada la permanencia de los bienes raíces

5 Colliers International (NASDAQ ClGI; TSX CIG) Incursiona de manera global en servicios inmobiliarios, con más de
500 oficinas en 66 países, Colliers ofrece una amplia línea de servicios para usuarios de bienes raíces, propietarios e
inversionistas de todos los sectores anivel mundial en los servicios globales de bienes raíces
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Han sido diseñadas para pagar periódicamente distribu
ciones de efectivo a los tenedores de Certificados, prove
nientes del arrendamiento de las propiedades que forman
parte del patrimonio del Fideicomiso Como instrumentos
híbridos, generan dichos recursos periódicamente, pero
también por la plusvalía de las propiedades La administra
ción del Fideicomiso lleva acabo las actividades de gestión
de los bienes inmuebles respecto de la negociación de
contratos de arrendamiento, cobranza de rentas, comer
cialización, así como el mantenimiento y operación de las
propiedades Identifican las oportunidades de inversión,
gestionar las inversiones y desinversiones del patrimonio
del fideicomiso, así como las iniciativas de endeudamiento
ycapitalización necesarios.

El mercado de inversionistas ha mostrado buena demanda
de este tipo de inversiones. Inicialmente, hasta 2014 presen
taron mejores rendimientos comparados con el índice

S&P/BMV, así como con los del Bono México a 10 años.
Actualmente los precios de aCCIones de las FI BRAS se han
diferenciado, algunas han bajado de precIo y se observan
circunstancias del entorno que perturban los bienes raíces
La incertidumbre de las negociaciones del TLC ha afectado
las propiedades industriales, especialmente en el norte del
país por la amenaza a la maquila y la manufactura; se han
frenado las inversiones del extranjero, lo que ha provocado
menor demanda de los espacios de ofiCina yse ha multipli
cado la oferta de centros comerciales Los negocios relacio
nados con el turismo han vivido una buena época.

Por otra parte, la solidez de los bienes raíces estimula
la estabilidad en las inversiones. Dado que algunas de
las FIBRAS (FIBRA UNO Y FIBRA DAHNOS) se originaron
en la experiencia de empresas constructoras sólidas, su
experiencia ayuda a su consolidación y la gestión también
tiende a fortalecerse, lo que da tranquilidad al mercado. Y
las FIBRAS han sido un buen instrumento financiero para la
industria de la construcción.
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