
“Únicamente cuando la marea baja,
descubres quién ha estado nadando
desnudo”. La frase, acuñada por el fa-
moso inversionista Warren Buffett, hoy
por hoy está aplicando a un activo fi-
nanciero en particular: los fondos inmo-
biliarios. 

Es que la seguidilla de eventos del
otrora “activo estrella” en Chile ha sido
notoria: a principios de mayo se conoció
que uno de los grandes fondos del mer-
cado local, Toesca Rentas Inmobiliarias,
no había conseguido el objetivo de ali-
near a la totalidad de sus aportantes pa-
ra renovar el plazo de duración del fon-
do que ya vencía. Ante ello, se decidió
su liquidación, ya que
los partícipes que pre-
ferían salir del vehículo
superaron el 5% del to-
tal. Luego se supo que
el fondo inmobiliario
más grande de Banchi-
le también tenía problemas para exten-
der su plazo de duración y, finalmente,
tampoco pudo convencer a los inversio-
nistas. A su vez, y entre otros casos, el
único activo del fondo Renta Inmobilia-
ria JDA700 Perú, de la misma interme-
diaria, se encuentra en plena subasta.

Hay bastante consenso en que parte
del shock que sufrió esta clase de activo
se debió al estallido y una pandemia
que eran bastante imprevisibles. No
obstante, varios analistas también coin-
ciden en que hay errores y lecciones que
sacar al respecto. 

“Si uno se fija, por ejemplo, en el fon-
do de Independencia, que es el que tie-

ne más historia y flujos, sus cuotas se
transaban con un 50% o 60% de valor
superior al de sus activos propiamente
tal”, dice Fernando Montalva, gerente
de Negocios de MBI. “Entonces, era un
mercado que estaba muy caliente antes
de este shock: las cuotas se ofrecían y se
vendían sin problemas, pero eso se sin-
ceró de 2019 hacia adelante”, añade. Ex-
plica que este y otros fondos de alto pe-
so pasaron de tener premios a tener des-
cuentos de hasta 40%, “en un escenario
de tasas altas en el que había otros acti-
vos líquidos que ofrecían mejores ren-
dimientos. Fue entonces cuando esa li-
quidez que tenían estos fondos se lim-
pió, dejó de existir”, indica.

“Por mucho tiempo, los inversionis-
tas no sopesaron la li-
quidez o iliquidez de
los activos subyacen-
tes de estas inversio-
nes, y confiaron en
que el mercado de ca-
pitales seguiría sien-

do lo suficientemente profundo”, dice
Hugo Aravena, presidente de CFA So-
ciety Chile. “Y muchos pensaron que
habiendo propiedades detrás había me-
nos riesgo, por lo cual la lección que hay
que sacar es que el valor de la liquidez
es muy grande”. 

Tormenta perfecta

Los analistas han llamado “la tor-
menta perfecta” a la combinación de es-
tallido y pandemia que exacerbó la va-
cancia de oficinas, comercios y edifi-
cios, sumado a un alza de tasas que en-
careció los costos financieros de la

industria inmobiliaria de un momento a
otro. Pero también hay otros elementos
en la ecuación: inversionistas que no
calcularon el riesgo de estos activos al-
ternativos; la errónea percepción de
que son activos líquidos debido a que se
transaban como pan caliente en bolsa y
una débil comunicación de estos ries-
gos a inversionistas de menor tamaño
por parte de administradoras. Son parte
del cóctel que tiene a muchos inversio-
nistas queriendo salir de estos instru-
mentos que, en pocos años, pasaron de
ser los más apetecidos a los más castiga-
dos en el mercado.

Según Aravena, muchos inversionis-
tas invirtieron en estos fondos sin la real
perspectiva de que iban a permanecer
en el vehículo hasta su cierre, confiando
en que podrían vender las cuotas del
fondo en el mercado secundario. Pero
“no se trata de un fondo mutuo, en el
que vas a la administradora y te com-
pran las cuotas: con el escenario pos-
pandemia, eventualmente, tendrás que
quedarte en el fondo hasta que expire, y
ahora eso sí representa un verdadero
problema para esos inversionistas”, in-
dica. 

Para Natalia Aránguiz, gerente de Es-
tudios de Aurea Group, los nuevos cos-
tos financieros y la vacancia de edificios
configuraron un escenario complejo y
muy difícil de prever. 

No obstante, Aránguiz asegura que
también hubo una mala gestión del ries-
go asociado a este tipo de activos. “En
general, yo nunca recomiendo que una
cartera esté compuesta por más de un
5% de activos alternativos, e incluso, un
3%, porque por definición son bastante

riesgosos por su iliquidez, y eso que ni
siquiera estoy hablando de activos in-
mobiliarios, sino que de alternativos en
general”, dice. Y añade que “claramente
hubo problemas en la toma de riesgo.
Hubo mucha inversión en activos en
verde, hubo fondos que invirtieron en
activos que tenían un solo arrendador
(o muy pocos) y se cerraron contratos
muy riesgosos”. 

Asimismo, recuerda que “antes de la
pandemia estuvimos muchos años con
tasas bajas; cuando ello ocurre, el inver-
sionista no exige un rendimiento tan al-
to a los activos, pero cuando el dinero se
encarece, el inversionista se empieza a
preocupar y un 8% de rentabilidad ya
no te sirve”. 

Y en cuanto al precio, “probablemen-
te había algunos activos que estaban so-
brevalorados, pero al mismo tiempo
eran los precios del mercado; entonces,
al final del día y bajo toda esta suma de
factores, algunos fondos están adminis-
trando mejor que otros”, señala Arán-
guiz. 

Alejandro Valenzuela, socio de Quest

Capital Chile, agrega que tras la pande-
mia hubo un alza generalizada en los
costos de los insumos de construcción,
además de las demoras en la recepción
de las obras de desarrollo inmobiliario.
“Cada mes que espera un proyecto por
estas aprobaciones, en el contexto pos-
pandemia, es un mes pagando deuda a
tasas muy altas. Además, esto influye
en el stock: al ir creciendo debido a la fal-
ta de demanda, es cada vez más difícil
vender estos activos inmobiliarios”. 

Respecto a la liquidez de los activos, y
a la comercialización de los fondos, Va-
lenzuela plantea que “los fondos de ac-
tivos alternativos son por definición no
rescatables, pero puede que algunas ad-
ministradoras ofrecieran cierta rentabi-
lidad con base en rendimientos pasa-
dos, dando cuenta de cierta liquidez en
el sentido de que siempre hubo inver-
sionistas que querían exponerse a estos
activos”. “Luego del alza de tasas y los
problemas pospandemia, se generó
exactamente el efecto contrario, que ya
no quedan inversionistas dispuestos a
transar estas cuotas en el mercado”. 

Tras complicaciones relacionadas con los vehículos de inversión de Toesca y Banchile:

Las fallas detrás del pinchazo
que sufrieron los grandes
fondos inmobiliarios chilenos

Los analistas han llamado “la tormenta perfecta” a la combinación de
estallido y pandemia que exacerbó la vacancia de oficinas, comercios y
edificios, sumado a un alza de tasas que encareció los costos financieros de
un momento a otro. Pero también hubo una serie de errores evitables,
señalan.

CAMILO SOLÍS

Analistas estiman que parte del shock que sufrió esta clase de activo se debió al estallido y
una pandemia, que fueron bastante imprevisibles para el mercado. 
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La política para avanzar hacia
la gratuidad en la educación su-
perior fue una de las principales
reformas estructurales que im-
pulsó el segundo gobierno de
Michelle Bachelet, buscando
acoger las demandas que surgie-
ron con las movilizaciones estu-
diantiles de 2011 y 2012. Para fi-
nanciarla, se realizó una ambi-
ciosa reforma tributaria, que
proyectó recaudar 3% del PIB y
terminó rindiendo la mitad.

Cuando en 2018 se implemen-
tó vía una ley larga el beneficio,
este se focalizó en aquellos jóve-
nes del 50% más vulnerable de
la población. Luego se amplió
hasta el 60%. Pero de ahí en ade-
lante el avance en cobertura se
ha trancado.

La ley que aprobó Bachelet es-
tableció una serie de supuestos
fiscales y macroeconómicos pa-
ra activar el aumento de las ayu-
das, que solo se cumplirían en la
medida en que haya un mayor
crecimiento de mediano plazo
de la economía y el fisco dispu-
siera de nuevos ingresos perma-
nentes. Esos requisitos no se han
gatillado: la actividad se estancó
en los últimos años (entre otros
motivos, por la misma reforma
tributaria, dicen economistas) y
se prevé baja (ver gráfico). Tam-
poco las proyecciones de recau-
dación fiscal se han cumplido.
Además, el desembolso en gra-
tuidad se ha disparado sobre los
US$ 2.000 millones.

Ante ese escenario, y con el fin
de priorizar recursos hacia otras
políticas públicas como el pro-
yecto que termina con el Crédito
con Aval del Estado (CAE), el
aumento de la Pensión Garanti-
zada Universal (PGU) y la ma-
yor inversión en seguridad pú-
blica, el Gobierno planteó en la
reforma que crea el nuevo Fi-
nanciamiento para la Educación
Superior (FES) un cambio en pa-
rámetros que frenarán el avance
de la gratuidad.

Según el informe financiero
de esa iniciativa, con la actual re-
gulación, en 2027 se activaría el
gatillo que planteó en 2016 el en-
tonces ministro de Hacienda,
Rodrigo Valdés, y que ampliaría
la cobertura de las ayudas. En
ese año se cumpliría la condición
de que los ingresos estructurales
del fisco como proporción del
PIB tendencial alcanzarían un
23,5%. En 2029 representarían
un 24,5%. Con ello, se extende-
ría el beneficio a los deciles sépti-
mo y octavo de la población en
2028 y 2030, respectivamente.
Sin embargo, el Ejecutivo ahora
propuso nuevos guarismos que
postergarían la mayor cobertura
y alejarían la universalidad.

En el proyecto del FES, se pro-
pone que para alcanzar recién el
séptimo decil la recaudación fis-
cal estructural deberá represen-
tar el 29,5% del PIB tendencial
no minero. Ese porcentaje hoy es
el umbral necesario para la gra-
tuidad universal. También se

modifican los tramos superiores
y la cobertura total solo se alcan-
zaría cuando los ingresos alcan-
cen un 35,5% del PIB tendencial.

En 30 años más

Estimaciones realizadas por el

economista de Clapes UC Igna-
cio Muñoz —sobre la base de los
nuevos supuestos fiscales que
planteó el Gobierno— apuntan a
que recién en el 2037 se cumpli-
ría el requisito (ratio entre ingre-
sos estructurales y PIB tenden-
cial no minero de 29,5%) para

que la gratuidad cubra el sépti-
mo decil.

Respecto del supuesto de
35,5% de recaudación como pro-
porción del PIB que activaría la
universalidad (100% de cobertu-
ra) del beneficio, el experto ad-
virtió que ello “no se lograría ni
siquiera en el año 2050”.

Muñoz expl ica que ta les
cálculos consideran las proyec-
ciones del último Informe de Po-
lítica Monetaria del Banco Cen-
tral y del Informe de Finanzas
Públicas de la Dipres, además de
las estimaciones del comité con-
sultivo para el PIB tendencial.
“Esto se mezcla con la relación
histórica que han mostrado los
ingresos estructurales con el PIB
tendencial no mi-
nero y considera,
además, que no
habría cambios
tributarios en el
futuro, que per-
mitan recaudar
más allá del típico
crecimiento de la
actividad”, dijo.

¿Estrategia de
neutralidad fiscal?

La economista del ESE Busi-
ness School de la U. de los Andes
Cecilia Cifuentes atribuyó a la
restricción fiscal y el mal diseño
de la gratuidad el cambio en los
parámetros. “Este tema de mo-
dificar los gatillos es porque de-
finitivamente no hay recursos
para financiar la gratuidad a un
porcentaje mayor de alumnos.
Con los nuevos gatillos no hay
ninguna posibilidad en el corto
ni en el mediano plazo de que
sea posible extender la gratui-
dad. Este es un reconocimiento
implícito a los errores que hubo
con esa política, que en su mo-
mento se advirtieron”, criticó.

Daniel Rodríguez, director
ejecutivo de Acción Educar, cree
que la postergación se trata de

“una estrategia desesperada pa-
ra sostener la apariencia de neu-
tralidad fiscal (del informe fi-
nanciero del proyecto FES). Es
una jugada de riesgo”.

Cambia el Frente
Amplio

Desde el Frente Amplio (FA),
sector que cuando surgió hace
unos años apoyó con firmeza la
gratuidad universal, hoy tienen
una postura distinta y se cua-
dran con la propuesta guberna-
mental de postergación del be-
neficio. “Es importante que el
aumento de la gratuidad vaya
aparejado de un proyecto país
de desarrollo académico y uni-

versitario, que incor-
pore una mejor regu-
lación de las institu-
ciones privadas y que
tenga un correlato
con el desarrollo pro-
ductivo, cultural y
social que busca el
país. Esta decisión

(cambio en los gatillos) se sitúa
en ese marco, al mismo tiempo
que el FES también será un com-
plemento de la gratuidad”, dijo
la diputada Gael Yeomans (FA).

Más directo es el diputado Jai-
me Sáez (FA), quien cree que el
cambio propuesto por el Ejecuti-
vo “está muy alineado con las
metas de responsabilidad fiscal
y de control del déficit estructu-
ral. Por lo tanto, es razonable esa
postergación en la medida en
que el país debe financiar otro ti-
po de necesidades”.

Juan Santana, diputado PS, es-
timó que el “nuevo método de
financiamiento que se propone
(el FES) debe ser compatible y
complementario a la gratuidad”.

Desde la oposición, el diputa-
do Miguel Mellado (RN) es críti-
co: “Lamento que la propuesta
sea engañosa porque, al modifi-
car los gatillos, vuelven a men-
tirles a los chilenos. La gratuidad
universal es una quimera”.

Proyecto de reemplazo del CAE impacta en la ley de Bachelet sobre educación superior:

Con nuevos supuestos del Gobierno,
gratuidad universal promovida por el
oficialismo llegaría después de 2050

JUAN PABLO PALACIOS

El acceso del beneficio estudiantil al séptimo decil de menores ingresos ahora se lograría recién en 2037. El
Frente Amplio se cuadra con el Ejecutivo y apoya la postergación. 

En el oficialismo creen que el proyecto que crea el FES y termina con el CAE será un complemento de la gratuidad para
estudiantes de universidades e institutos. 
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PLAN ORIGINAL
En 2037 se podría

alcanzar la gratuidad
universal en la

educación superior.
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