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La evolucion del mercado
de naves industriales (I)

Gonzalo Bernardos Dominguez
Director Méster de Asesoria y Consultoria Inmobiliaria. Universidad de Barcelona

En estos momentos, las naves industriales constituyen una de las opciones mas
inferesantes de inversién inmobiliaria de nuestro pais. En este articulo se analizan
las causas que motivaron la marginacién en el pasado de este segmento y de su
recuperacién en los noventa
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n el pasado, los
inversores inmobiliarios fenfan practicamente
olvidado el mercado de naves indusfriales.
Hasta finales de los 90, la mayoria de los
pariiculares no posefan en su patrimonio nin-
guna nave. En el caso de los institucionales,
principalmente fondos de inversién, alguna
fenfan, no obsfante, su ponderacién en la
cartera claramente residual. En un elevado
nimero de casos, la nave era propiedad de
la empresa que la utilizaba. En los resfantes,
el inversor solia ser un empresario indusfrial
que, debido a su acfividad principal, cono-
cla bastante bien las caracteristicas del acfi-
vo y del correspondiente mercado. Los inver-
sores institucionales estaban cenfrados en la
adquisicién de oficinas, los particulares en la
compra de viviendas y ambos tofalmente
alejados del mercado industrial.

Las principales causas de la marginacién his-
térica del mercado de naves industriales tent-
an principalmente que ver con su localiza-
cion en los alrededores de las grandes ciu-
dades, la dispersion de sus activos, la esca-
sa capacidad de ajuste de la oferia a la
demanda vy la exigua calidad consfructiva
de las naves. Sus caracteristicas eran nofo-
blemente diferentes de las que posefa el mer
cado de dficinas. Dichas diferencias explica-
ban el disfinto conocimiento de ambos mer-
cados por parte de los inversores, los dife-
rentes precios de activos de similar calidad
y las desiguales rentabilidades.

1) Localizacién y concentracién de activos

En el pasado, una elevada proporcién de
los edificios de oficinas se concenfraba en
los principales calles de las grandes ciudor
des y en algunos parques empresariales
sittados en los alrededores de las mismas.
La concentracion de los acfivos y su cénfrica
localizacién facilitaban a los profesionales el
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andlisis de la coyuntura inmobiliaria y la ges-
tion de los edificios. Estas caracteristicas
hacian de las oficinas un mercado con una
operativa relativamente facil.

En cambio, la mayoria de los naves se situar
ba en el extrarradio de las principales urbes,
la concentracion de activos era relativamente
baja, la ubicacion de los industrios escasar
mente planificada y nada emblemdtica. Asi,
en las poblaciones situadas en los alrededo-
res de los grandes ciudades era frecuente
observar la confluencia en una misma calle
de viviendas y naves. Ademds, en bastantes
casos, los poligonos indusfriales habian apa-
recido por una mezcla de inercia y casuali
dad, tenian unas infraestructuras inadecuar
das [accesos deficientes, problemas de apar-
camienfo, déficit de servicios, etc.) y una
escasa concentracion de una misma o similar
fipologia de aclivos. Debido a ello, no era
raro enconfrar a escasa distancia una impren-
fa, una plania de fabricacion de materiales
para la construccion v una nave logistica.

2) Capacidad de ajuste entre oferta y
demanda

En el mercado inmobiliario, las oficinas eran
generalmente consideradas como un pro-
ducto esténdar. En cambio, las naves indus-
friales estaban catalogadas como un aclivo
especidlizado. Esta disfinta consideracion
fenia ver con la diferente capacidad de ajus-
te de la oferta a la demanda. En el caso de
las oficinas, ésta era elevada; en el de las
naves mas bien escasa. Debido a ello, el pri-
mero estaba considerado como un mercado
relafivamente homogéneo, mientras el segun-
do como bastante heterogéneo.

En el mercado de oficinas, los demandantes
eran principalmente empresas de servicios.
Estas pedian presfaciones muy similares. En
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La creacién de centros de distribucién de mercancias implicé
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la creacién de grandes naves logisticas

cambio, en el mercado de naves, la demanda pro-
cedia de empresas indusfricles y logisticas. Sus
necesidades eran notablemente diversas, ya sea
por su diferente acfividad o por la disfinta ufiliza-
cién que prefendian dar al activo. A, las caracte-
fisticas de la nave que necesitaba una empresa
fextil eran notablemente diferentes de las que
requeria una mefalirgica. También divergian si la
pretension era darle un uso Unicamente industrial o
mixto y, por tanfo, ubicar en ella las oficinas de la
empresa. Por fanto, las caracteristicas de las naves
solfan ser adecuadas para su uso inicial, pero eran
dificilmente amoldables o ofras  utilizaciones.
Précticamente, no existian las naves estandar.

En el pasado, esta especificidad era observada
por el inversor como un importante riesgo adicio-
nal. Este provenia de la dificuliad que podia supo-
ner, una vez la nave industrial quedaba desocuper
da, la consecucion de un nuevo inquilino. Esta per-
cepcion contribuia a que los inversores, erénea-
mente, asignaran un mayor riesgo al mercado
industrial que al de oficinas y, por consiguiente,
favorecia su alejamiento del mismo

3) Disefio y calidad de las naves
El disefio y la calidad de la nave no tenian impor

fancia en el pasado. Existia la opinién casi undni-
me de que la demanda no valoraba dichos aspec-

fos. No se consideraba un buen negocio consiruir
una nave singular de elevada calidad. Los costes
eran superiores v el valor de mercado de la misma
préclicamente idéntico. El mofivo era que la
demanda no estaba dispuesia a pagar més por
una nave diferente. la diferenciacién no habia lle-
gado adn al mercado indusrial.

Dado que no importaban la calidad y el diserio,
lo clave en el proceso de construccion de la nave
era el coste. Asi, para minimizar éste, a mediados
de los afios 80, los instalaciones alin se construian
con una esfruciura metdlica y se cubrian con urali-
fas. Progresivamente, mejoraron las calidades. El
hormigén se ulilizé en las estruciuras vy las chapas
de acero sustituyeron a las urdlitas. No obsfante,
hasta hace relativamente muy pocos afios, la cali
dad en los acabados vy la estética de las naves no
fueron adecuadamente valorados por el mercado.

En el pasado, précticamente nadie consideraba
las naves como un valioso instrumento de marke-
fing para lo empresa, ni como una manera de pro-
yeciar a la sociedad una deferminada imagen. A
diferencia de las oficinas, en ellas no se solian reci-
bir clientes. En la mayoria de los casos, su funcion
era la un almacén o la de una instalacién donde
se producian bienes. Asf pues, mientras una lujosa
oficina vendio imagen, una nave de “dlio stan-
ding” era Unicamente un gasio superfluo. Este
aspecto confribuia a que el inversor insfitucional,
con vocacion patrimonialista a largo plazo, consi-
derara més sélida y afractiva la inversién en ofici
nas que en naves industriales. Debido a ello, pre-
ferfa desfinar su inversion a la adquisicion de las
primeras que a la compra de las segundas.

LA TRANSICION

Entre finales de los 90 y el inicio de lo década
actual, el mercado de naves indusfriales sufrié una
profunda transformacién. Su esfatus entre los inver
sores cambio.

Desde 1998, la combinacién de una elevada
demanda por motivo uso, principalmente por los
bajos fipos de inferés, e inversion conllevéd una
clara fendencia alcista en el precio de las naves.
En términos anuales, los precios aumentaron en
la mayoria de las zonas y de los ejercicios por
encima del 10%. En las rentas de alquileres, la
subida fue significativamente menor. la despro-
porcion entre ambas tasas de crecimiento gene-
16 una elevada caida de la rentabilidad de lo
inversion.
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Los principales mofivos que cambiaron la dindmica
del mercado de naves industriales fueron: el auge de
lo logstica, la aparicion de promotores especializo-
dos en la creacién de poligonos industriales, la con-
versién de las naves en un acfivo refugio v el incre-
mento de las operaciones “sale and lease back”.

1) El auge de la logistica

El elevado incremento de la demanda de naves
logfsticas tuvo principalmente que ver con: lo infer-
nacionalizacién de las empresas, la subcontrator
cion de las actividades logisticas v la aparicion del
comercio elecirénico.

a) La interacionalizacién de las empresas

El fenémeno de la globalizacién econdmica com-
porté la infernacionalizacion de las acfividades de
numerosas empresas. Esfa concepcion més global
de los negocios obligd a un elevado nimero de
compaiias a cambiar su estructura logfstica. Dicho
cambio fue principalmente consecuencia de la pér
dida de utilidad de las redes de distribucién de
productos basadas Unicamente en lo proximidad a
los mercados locales de consumo.

Las nuevas tendencias conllevaron la necesidad de
crear grandes cenfros de distribucion de mercancias
("hubs”) en localizaciones geogrdficamente privile-
giadas [préximas a grandes infraestructuras de frans-
porte]4 Su misién consisfia en suministrar, en un redu-
cido perfodo de fiempo, los productos deseados al
comprador o al punio de venta final en un elevado
nimero de localidades de un extenso teritorio. Este
no debia necesariomente coincidir con un pais o
una region, pudiendo incluir como zona de distribu-
cién un significativo nimero de naciones. La configu-
racion definitiva del drea de alcance dependia fanfo
de la calidad de las infraestructuras de transporte dis-
ponibles como de la correspondiente distancia.

La creacién de importantes cenfros de distribucion
de mercancias implicé la construccién de grandes
naves logisticas. Dichos cenfros necesitaban un
amplio espacio interior para el almacenaje de pro-
ducios, pero también una significativa superficie
exterior para facilitar una adecuada movilidad del
fransporte. la mejora de las infraestructuras, la
escasez de suelo industrial en los alrededores de
los grandes ciudades y la carestia del mismo hicie-
ron que una elevada proporcién de las nuevas ins-
talaciones logisticas se situara en la periferia de las
urbes mas importantes del pafs. En determinados
ciudades, como Barcelona y Madrid, el proceso
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de deslocalizacién de actividades logisticas provo-
c6 la configuracién de nuevas instalaciones en las
provincias limitrofes. Por tanfo, el mercado indus-
frial, fal y como sucedia con el residencial, empe-
zaba a adopiar una estructura similar a la conoci-
da como “mancha de aceite”. La expulsion de la
demanda de los alrededores de las grandes ciuda-
des pofenciaba la viabilidad de ubicaciones alter-
nafivas, impensables una década afrds y comple-
famente factibles en el perfodo indicado.

b) La subcontratacién de las actividades logisticas

A finales de los 90, un gran nimero de comparit
as cambié su estrategia logistica como consecuen-
cia de las nuevas fendencias de gestion marcadas
por presfigiosos consuliores empresariales y analis-
fas bursdtiles. Segin ellos, las empresas debian
pasar de operar en un marco local o nacional a
hacerlo en un contexto global. No obstante, para
realizar esfe cambio con éxito, fenian que racionar-
lizar su cartera de producios y reducir el nimero de
acfividades que desarrollaban en el inferior de las
mismas. Asi, su recomendacién fue: eliminar las
lineas de negocio de baja rentabilidad, vender las
marcas secundarias, cenfrarse en su “core busk-
ness” y confratar a empresas especializadas para
lo realizacién de actividades auxiliares. Entre estas
dlimas, se encontraba la logistica. Se puso de
moda su externalizacién, aparecieron  grandes
operadores logisticos y se crearon numerosas nue-
vas empresas en dicho sector. Esta situacion conlle-
v6 un elevado aumento de la demanda de plata-
formas logisticas y la conversién de ésta en la prin-
cipal fuente de demanda de naves industricles.

Lo subcontratacion de la indicada actividad confri-
buyo decisivamente a la proliferacion de las deno-
minadas naves estéandar. A diferencia del pasado,
las instalaciones logisticas ya no se construian a la
medida de la empresa que se preveia que las ocu-
paria. Ahora, se disefiaban para poder ser utilizo-
das por un elevado nimero de operadores. Esfe
cambio fue consecuencia de la disminucion del
perfodo de permanencia medio de un arrendator-
rio representativo en una misma nave.

En el sector logistico, esta reduccion tuvo principal
mente que ver con la relativamente corta duracién
de los contratos de subconfratacién de la activi
dad. En la mayoria de los casos, éstos fenian una
vigencia [y siguen feniéndola) por un periodo enfre
cinco y diez afios. Por fanio, en confraste con el
pasado, era relativamente probable que la empre-
sa que esfaba ufilizando la instalacion, la abando-
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nara en un fuluro préximo por cancelacion del
correspondiente confrato.  En  consecuencia, el
equipamiento de la nave debia ser lo suficiente-
mente flexible para adaptarse a las necesidades
de mltiples empresas y evitar la redlizacién de
profundas reformas con cada cambio de arrenda-
fario. la consecucion de esfe objetivo permitiria
reducir el perfodo de desocupacion de la nave y
aumentar la rentabilidod por su explotacion.

¢ la aparicioén del comercio electrénico

En lo pasoda década, la difusion de las nuevas
tecnologias de la informacion vy la comunicacién
permiti6 la realizacién de aclividades comerciales
a fravés de infemetf. En esta nueva tipologia de
comercio, conocida como ecommerce, el produc-
fo se desplaza desde el corespondiente almacén
hasta el domicilio del comprador, sin pasar previe-
mente por un esfablecimiento minorista.

En el comercio electiénico, la logistica tiene un
papel esencial. Los motivos son que asume el con-
facto con el consumidor final y constituye el princi-
pal factor limitador del dmbito geogrdfico de las
ventas de la empresa. Estas funciones amplifican la
importancia econdmica del sector logistico, permi-
fen la creacién de empresas denfro del mismo y
confribuyen a aumentar la demanda de naves.

pero una reducida participacién en el mercado
industrial.

la primera funcién de los nuevos operadores con-
siste en convertir suelo agricola en industrial. Las
ubicaciones elegidas estan generalmente situadas
en la periferia lejana de los grandes ciudades. La
razén no es ofra que la mayor disponibilidad de
sus ayuntamientos a acepiar la instalacion de nue-
vas industrias dentro de su limite territorial. En cier-
ta medida, lo facilidod de creacion de suelo
indusrial es relafivamente proporcional a la distan-
cia exisfente con respecio a la gran capital. A
pesar de la relativa lejania, lo localizacion elegi-
da suele ser atractiva para las empresas. El princi-
pal motivo es la proximidad de ésta a importantes
infraesfructuras de fransporte.

Una vez creado el suelo industrial, se procede al
disefio y construccion del correspondiente poligo-
no. Es bastante probable que se reserve una exten-
sa superficie de terreno para la insfalacion de una
gran compaiiia de renombre internacional.
Implicitamente, ésta ejercerd el papel de “locomo-
fora” del parque industrial (funcién relafivamente
similar o la de un hipermercado en un centro
comercial) y afraerd hacia él a ofras empresas.
Evidentemente, las condiciones de alquiler del con-
junfo de compaiiias no serdn las mismas. Asf, en

El auge de la logistica propicio el incremento
de la demanda de naves en los noventa
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A pesar de €llo, el comercio elecirénico no se ha
convertido en uno de los principales factores imput
sores de la indicada demanda en Espaiia. Aunque
progresivamente va creciendo, la repercusién real
de éste ha sido nofablemente inferior a la inicial
mente esperada.

2) Poligonos de promotores especializados

A findles de los 90, aparecen en el mercado
industrial empresas que abarcan el ciclo completo
de creacion y desarrollo de un poligono industrial
o logisfico. Se caracterizan por adaptar al ante-
rior mercado las técnicas utilizadas en la genero-
cién de cenfros comerciales. Tienen como uno de
sus obijefivos primordiales atraer hacia aquél una
fipologia diferente de clientes: los inversores insfitu-
cionales. Hasta la indicada fecha, éstos tenian un
gran potencial de adquisicién de propiedades,

parte por las externalidades que genera, la gran
empresa pagard un alquiler por m? sustancialmen-
fe inferior al sufragado por las restantes.

Después de conseguir la completa ocupacién del
poligono, el promofor infentard su venta a un
fondo de inversién o, menos habitualmente, a una
gran empresa inmobiliaria patrimonialista. En cual
quier caso, las variables claves de la operacion
serdn los ingresos generados por renfas de alqui-
leres v el riesgo futuro de desocupacién. En nume-
rosas ocasiones, la esfimacién de éste depende
principalmente del gado de proximidad a la gran
urbe. Asf, cuanfo més lejana ésta se encuentrq,
mas riesgo percibe el comprador y mayor es la
rentabilidad anual exigida para cerrar la operor
cion. Debido a la relacion inversa entre ésta vy el
precio, un riesgo mds elevado suele comportar un
menor importe de la fransaccién.
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En determinadas ocasiones, el operador puede
descartar la venta a un solo propietario y comercior
lizar individualmente cada parcela o nave indus-
frial. En este caso, el perfodo de ventos es més pro-
longado. Sin embargo, el precio obtenido suele ser
superior. El mofivo es que, mediante la venta indivi-
dual de las naves, el promotor evita la realizacion
del “descuento por volumen de operaciones” que
se ve obligado a efectuar al inversor insfitucional.

3) La conversién en un activo refugio

Entre marzo de 2000 y 2003, los cotizaciones de
los principales Bolsas mundiales sufrieron una ele-
vada caida. Durante esfe periodo, la explosion de
o burbuja especulativa de la “nueva economia”, el
atentado de las Torres Gemelas, los escéndalos
empresariales (Enron, WorldCom, efc.) y las posi-
bles repercusiones econémicas de una guerra con-
fra Irak, incrementaron nofablemente el riesgo de la
inversion bursafil. Esta situacion provocd la huida
de numerosos capitales de la Bolsa, el hundimien-
fo de la cotizacién de los acciones v la bisqueda
de alternativas de inversion més seguras. Esfe con-
fexto convirtié en “activo refugio” a la renfa fij, el
oro, la vivienda 'y, también, las naves industriales.

La gran caida del precio de las acciones produjo
en numerosos paises desarrollados una significati
va reduccion de su crecimiento econémico. Dicha
reduccion provocd el temor a la aparicién de una
fatidica combinacién econdmica: recesion y deflo-
cion. Esta suele comportar un “circulo vicioso” del
que es muy dificil escapar y, por fanto, una larga
crisis econdmica (la economia japonesa durante
los tliimos diez afios consfituye un magnifico ejem-
plo). Para evitar caer en ¢l los principales bancos
cenfrales del mundo bajaron en una elevada medi-
da los fipos de inferés, llevandolos précticamente a
minimos histéricos. La disminucién del coste del
endeudamiento, incrementd nofablemente éste 'y
condujo @ un gran aumento de o liquidez a nivel
mundial.

El cardcter de “activo refugio”, unido a la elevada
liquidez existente, provocd la llegada de una gran
cantidad de capitales al mercado de naves indus-
friales. De repente, los inversores, tanto particulares
como insfitucionales, mosiraron un gran deseo de
adquisicién de naves. Sin embargo, los mofivos
eran bastante diferentes.

Un significativo porcentaije de los primeros conside-

raba la inversién en naves como un adecuado
complemento de la realizada en el mercado resi-
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dencial. la reducida rentabilidad que ofrecia la
renta fija motivaba que descartaran invertir en ella
grandes canfidades de dinero. Su escaso conoci-
mienio sobre el funcionamienio del mercado del
oro hacia que éste fuera considerado por numero-
sos inversores como una alternativa residual. Asi
pues, cenfraban principalmente su inversion en el
mercado de la vivienda. No obstante, el principio
de diversificacion de riesgos les aconsejoban rear
lizar inversiones en ofros mercados. Uno de los pre-
feridos era el de naves industriales. las razones
principales eran una comparativamente inferesante
rentabilidad via alquiler y una elevada expectativa
de revalorizacién del precio del activo.

Los fondos de inversion inmobiliarios se convirtieron
en grandes compradores de naves indusiriales fun-
damentalmente por dos motivos: un elevado
aumento del capital disponible y una adecuada
evolucion del mercado del alquiler.

Lo negativa evolucion del precio de las acciones
provocd una gran salida de capitales de los fon-
dos que invertian en Bolsa. Una parte significafiva
de los mismos tuvo como destino los de cardcter
inmobiliario. Debido a ello, sus gestores se encon-
fraron de forma stbita con un gran aumento de los
capitales disponibles. Esta superior disponibilidad
les origind un problema: tenian rapidamente que
incrementar su volumen de compras. Si no lo hact-
an asl y mantenian una gran parte de los nuevos
capitales recibidos en liquidez, la rentabilidad
anual proporcionada por el fondo se veria seriar
mente afectada. Este contexio motfivé que se volvie
ran menos selectivos en sus adquisiciones, acce-
dieran a redlizar compras en poligonos industriales
sittados en lugares geogréficamente menos privile-
giados v aceptaran obtener inicialmente renfabili-
dades mas reducidas [es decir, mostraran predis-
posicion a pagar superiores precios).

A partir del 2002, la evolucién del mercado de
alquiler de oficinas y de naves industriales fue sigr
nificativamente diferente. En el primero, el importe
de las renfas percibidas bajo sustancialmente (en
algunas ubicaciones llegd a caer mas de un 30%).
A la vez, lo tasa de desocupacion (especialmente
en lo periferia de las grandes ciudades) aumentd
de forma notable. Por el contrario, en el sequndo,
las rentos de alquileres continuaron subiendo vy la
desocupacién de acfivos se manfuvo en niveles
muy reducidos.

La diferencia de comportamiento tuvo que ver esen-
cialmente con dos motivos. Uno relacionado con
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No es hasta finales de los 90 cuando empiezan a surgir empresas
que abarcan el ciclo de creacién y desarrollo de poligonos industriales

la crisis de las empresas TMT (tecnologia, medios
de comunicacion y telecomunicaciones) y ofro con
el auge de la actividad logistica. La explosién de
la burbujo especulativa de la “nueva economia”
provocd la desaparicion de numerosas empresas
ligadas a las nuevas tecnologias de la informacion
y comunicacién (TICs). Esta contribuyé de forma
decisiva al aumento de la fasa de desocupacién y
a la reduccién de las renfas de alquileres en el mer-
cado de oficinas. El auge de la indusfria logfstica
mofivd un aumento de la demanda de espacio en
el mercado de naves, permitié la continuidad de la
subida del importe de los arrendamientos vy la con-
solidacién de una fasa de desocupacion en nive-
les minimos. Por primera vez, un elevado nimero
de inversores institucionales preferia invertir en
naves a hacerlo en edificios de oficinas.

4) Incremento de “sale and lease back”

la completa identificacion de las empresas con su
"core business” debia comportar la venta de cual
quier activo que no fuera considerado esfratégico.
Lo mayoria de los inmobiliarios no fenfan fal consi-
deracién. Por fanto, un elevado numero de consul
fores empresariales y andlisias bursdfiles aconseja-
ban su venta. Su realizacién era considerada en
cierla medida como un indicador de la excelencia
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en la gestién empresarial. El motivo era la conse-
cucion de una mejor utilizacion de los recursos pro-
pios de la empresa. Asi, se suponia que el capital
obtenido serfa utilizado para potenciar su negocio
principal o reducir deuda, en lugar de permanecer
ocioso en su balance, tal y como hasta el momen-
fo sucedia.

En el proceso de venta, se distinguian dos diferen-
fes clases de activos inmobiliarios: los arrendodos
a ofras empresas y los ulilizados por las mismas
compaiiias. En el primer caso, su enajenacion no
implicaba ningdn problema, en cambio, en el
segundo si. El fraslodo a ofros inmuebles v ubica-
ciones podia comporiar importantes inconvenien-
fes para la realizacion de una adecuada gesfion
empresarial. Sin embargo, los aclivos que éstas
ocupaban, ya fueran dficinas o naves industricles,
solian ser de “primera close” y muy deseados por
unos inversores  insfitucionales que disponian de
una elevada liquidez.

Lo utilizacion del “sale and lease back” permitié
confentar a los dos partes de la operacién. Por un
lodo, las empresas, que deseaban enajenar sus
acfivos, lograban su propésito sin tener que despla-
zar sus sedes a ofras ubicaciones. Por ofro, los fon-
dos de inversién, que prefendion comprar inmue-
bles en localizaciones estratégicas, conseguian
adquirirlos. Mediante el “sale and lease back” la
empresa vendia el edificio y se quedaba en él en
régimen de alquiler. El confrato de arrendamiento
solfa tener una amplia vigencia, las renfas de alqui-
ler generalmente estaban garantizadas durante un
buen nimero de afios v la rentabilidad obtenida
por el fondo era normalmente superior a la media
del mercado. Inicialmente, esfa fipologia de opera-
ciones Unicamente fenia lugar en el mercado de
oficinas. Sin embargo, el aumento de la inversién
insfitucional provocd la progresiva extensién de las
mismas al mercado industrial.

En el periodo indicado, las operaciones “sale and
lease back” fueron una de las cousas de la elevar
da subida del precio de las naves industriales. En
estas operaciones, los fondos de inversion buscar
ban obtener una deferminada rentabilidad anual:
en cambio, las empresas vendedoras la mayor
valoracién del inmueble. Esta situacion normalmen-
fe conducia a un pacto entre las partes: el fondo
pagaba un precio superior al vigente en el mercor
do a cambio de que la empresa vendedora hicie-
ra lo mismo con el alquiler. Asf el primero obtenia
lo rentabilidad buscada vy la segunda, el mayor
importe posible por la venta de sus aclivos. W
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