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Tras complicaciones relacionadas con los vehiculos de inversién de Toesca y Banchile:

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

*«—————

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

sefialan.
CAMILO SOL{S

“Unicamente cuando la marea baja,
descubres quién ha estado nadando
desnudo”. La frase, acunada por el fa-
moso inversionista Warren Buffett, hoy
por hoy estd 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 conocié
que uno de los grandes fondos del mer-
cado local, Toesca Rentas Inmobiliarias,
no habfa conseguido el objetivo de ali-
near a la totalidad de sus aportantes pa-
rarenovar el plazo de duracién del fon-
do que ya vencia. Ante ello, se decidié
su liquidacién, ya que

ne mds 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 ofrecian y se
vendian sin problemas, pero eso se sin-
cer6 de 2019 hacia adelante”, afiade. Ex-
plica que este y otros fondos de alto pe-
50 pasaron de tener premios a tener des-
cuentos de hasta 40%, “en un escenario
de tasas altas en el que habia otros acti-
vos liquidos que ofrecian mejores ren-
dimientos. Fue entonces cuando esa li-
quidez que tenfan estos fondos se lim-

pid, dejé de existir”, indica.
“Por mucho tiempo, los inversionis-
tas no sopesaron la li-

los participes que pre-
ferfan salir del vehiculo
superaron el 5% del to-
tal. Luego se supo que
el fondo inmobiliario
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quidez o iliquidez de
los activos subyacen-
tes de estas inversio-
nes, y confiaron en
que el mercado de ca-

mds grande de Banchi-
le también tenfa problemas para exten-
der su plazo de duracién y, finalmente,
tampoco pudo convencer alos inversio-
nistas. A su vez, y entre otros casos, el
tinico activo del fondo Renta Inmobilia-
ria JDA700 Perd, de la misma interme-
diaria, se encuentra en plena subasta.

Hay bastante consenso en que parte
del shock que sufri6 esta clase de activo
se debid 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-

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

Tormenta perfecta

Los analistas han llamado “la tor-
menta perfecta” ala combinacién de es-
tallido y pandemia que exacerbd la va-
cancia de oficinas, comercios y edifi-
cios, sumado a un alza de tasas que en-
careci6 los costos financieros de la

industriainmobiliaria de un momento a
otro. Pero también hay otros elementos
en la ecuacién: inversionistas que no
calcularon el riesgo de estos activos al-
ternativos; la errénea percepcién de
que son activos liquidos debido a que se
transaban como pan caliente en bolsa y
una débil comunicacién de estos ries-
gos a inversionistas de menor tamario
por parte de administradoras. Son parte
del céctel que tiene a muchos inversio-
nistas queriendo salir de estos instru-
mentos que, en pocos anos, pasaron de
ser los mds apetecidos a los mds castiga-
dos en el mercado.

Segtn Aravena, muchos inversionis-
tas invirtieron en estos fondos sin lareal
perspectiva de que iban a permanecer
en el vehiculo hasta su cierre, confiando
en que podrfan 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, tendrds que
quedarte en el fondo hasta que expire, y
ahora eso sf representa un verdadero
problema para esos inversionistas”, in-
dica.

ParaNatalia Ardnguiz, gerente de Es-
tudios de Aurea Group, los nuevos cos-
tos financieros y la vacancia de edificios
configuraron un escenario complejo y
muy dificil de prever.

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

Analistas estiman que parte del shock que sufrié esta clase de activo se debid al estallido y
una pandemia, que fueron bastante imprevisibles para el mercado.

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

Asimismo, recuerda que “antes de la
pandemia estuvimos muchos afios con
tasas bajas; cuando ello ocurre, el inver-
sionista no exige un rendimiento tan al-
toalosactivos, 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 habfa algunos activos que estaban so-
brevalorados, pero al mismo tiempo
eran los precios del mercado; entonces,
al final del dia y bajo toda esta suma de
factores, algunos fondos estdn adminis-
trando mejor que otros”, sefiala Ardn-
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 construccién,
ademds de las demoras en la recepcién
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. Ademds, esto influye
enelstock: al ir creciendo debido ala fal-
ta de demanda, es cada vez més dificil
vender estos activos inmobiliarios”.
Respectoalaliquidez delosactivos, y
ala comercializacién de los fondos, Va-
lenzuela plantea que “los fondos de ac-
tivos alternativos son por definicién 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 querfan exponerse a estos
activos”. “Luego del alza de tasas y los
problemas pospandemia, se generd
exactamente el efecto contrario, que ya
no quedan inversionistas dispuestos a
transar estas cuotas en el mercado”.
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