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Los factores detras del gran inicio de afio de los malls del IPSA

Los factores detrds
del gran inicio de afio
de los malls del IPSA

Estos papeles han despertado el interés del mercado por
valorizaciones atractivas, nuevas adquisiciones y esperadas
bajas de las tasas de interés. Con todo, algunos advierten
riesgos a nivel macroeconémico.

PABLO GUTIERREZ

Los centros comerciales del IP-
SA estdn atrayendo cada vez mds
alos inversionistas de la Bolsa de
Santiago. En 2025, estas acciones
se han disparado, ubicdndose
dentro de las mayores alzas del
selectivo. Y entre las razones para
este optimismo destacan factores
tanto internos como externos.

“El inicio de afio ha sido pro-
metedor para los centros comer-
ciales chilenos, impulsado por
expectativas de crecimiento tanto
en operaciones como en nuevos
metros cuadrados que se afiadi-
ran”, dicen desde Banchile Rese-
arch, haciendo referencias a las
compras de activos de Mallplaza
y Parque Arauco.

Pero también habrifa otros mo-
tivos para el alza en bolsa de estos
papeles: estas empresas se ha-
brian quedado rezagadas. “Los
operadores de centros comercia-
les comenzaron el afio con valori-
zaciones atractivas en términos
de cap rate (9% en promedio),
siendo mayores respecto a tran-
sacciones M&A y otros activos
inmobiliarios que transan en bol-
sa”, dice Eduardo Ramirez, ana-
lista de inversiones en BICE.

A esto se suman expectativas
de nuevos recortes de tasas de in-
terés, lo que favoreceriaalas valo-
rizaciones inmobiliarias de estos
activos. “Esta alza depende de los
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Los centros comerciales del IPSA han estado particularmente movidos en
actividad de M&A (fusiones y adquisiciones) en el tiltimo tiempo.

movimientos de tasas que se es-
peran y también del riesgo pais”,
dice Jorge Tolosa, operador de
renta variable en Vector Capital.
Asi, Mallplaza lidera el sector,
con un alza de 13,5% en lo que va
del afio, al cierre de este miérco-
les. Le siguen Parque Arauco, con
11,4%, y Cenco Malls, con 9,8%.
Nuevas adquisiciones, valori-
zaciones atractivas y expectativas
de menores tasas de interés tie-
nen a los centros comerciales del
IPSA entre las acciones mds coti-
zadas por el mercado en 2025.

Con todo, existen riesgos a nivel
de tasas y en medio de los conflic-
tos globales que podrian derivar
en presiones inflacionarias.

Mayor apetito

Los centros comerciales del IP-
SA han estado particularmente
movidos en actividad de M&A
(fusiones y adquisiciones) en el
tltimo tiempo, uno de los princi-
pales catalizadores en bolsa, cre-
en varios. “Fl alza de las acciones
estd ligada a compras de nuevos
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Evolucion del precio de las acciones de empresas de centros
comerciales y del indice bursatil IPSA, desde enero de 2024,

en base 100, ajustada por dividendos.
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activos, como el caso de Mallpla-
za, que adquirié centros comer-
ciales de Falabella en Perd”, dice
Tolosa, de Vector. “Mallplaza ha
sido una especie de gufa que ha
arrastrado al resto del sector”.

Ademds, ajuicio de Tolosa, “en
el caso de los centros comerciales,
el proceso de maduracién de los
activos es bas-

nedy (65.500 m? de ABL) en Chi-
le para 2025”. Esto, mientras “en
su Investor Day, Cenco Malls
present6 un claro plan de inver-
siones para 2025, en el que decla-
ra su intencién de expandir su
drea de ventas en 66.000 m? du-

rante este afio”.
Lo anterior se da en un contex-
to de valoriza-

tante rdpido, ya
que tanto Mall-
plaza como
Parque Arauco
compraron ac-
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ciones atracti-
vas, tras un
2024 en que es-
tas acciones no
brillaron como

tivos en funcio-
namiento”, sefiala.

“Para los centros comerciales
chilenos, el principal catalizador
en 2025 serd la expansion del drea
bruta arrendable (ABL)”, coinci-
den en Banchile Research. “Mall-
plaza, en sus resultados del cuar-
to trimestre de 2024, comenzard
a consolidar Open Plaza y Mall-
plaza Perd, lo que se estima per-
mitird un importante crecimiento
del Ebitda del 23% interanual en
2025”, estima.

El departamento de estudios
también recuerda que “Parque
Arauco anunci6 la semana pasa-
da la adquisicién del centro co-
mercial peruano Minka (54.800
m?de ABL), que se suma a la ad-
quisicién del Open Plaza Ken-

se esperaba.
“Sus valoraciones atin presentan
cierto descuento debido a las ex-
pectativas de recortes de tasas
por parte de los bancos centrales
en la regién andina y al aumento
de la liquidez de los papeles, es-
pecialmente tras el aumento de
capital de Mallplaza”, dice Ban-
chile Research.

El juego de las tasas

Un tercer factor a considerar
son las tasas de interés tanto loca-
les como extranjeras, las que defi-
nen el valor de mercado de los ac-
tivos inmobiliarios de los centros
comerciales. “La reduccién en los
costos de financiamiento, deriva-
da de posibles recortes en las ta-
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sas de interés, podria impulsar el
flujo de caja disponible para divi-
dendos y crecimiento”, dice Leo-
nardo Vésquez Cid, equity portfo-
lio manager en Credicorp Capital.
“Sin embargo, existen riesgos
asociados a la volatilidad macroe-
conémica, como la evolucién de
las tasas de interés globales y la
presion inflacionaria”.

El problema es que el Banco
Central de Chile tiene poco espa-
cio para seguir bajando la TPM,
en medio de unaactividad econd-
mica que se mantiene resiliente y
una inflacién pegajosa. A esto se
suma la presion inflacionaria glo-
bal por los conflictos bélicos y las
politicas del gobierno de Trump
en EE.UU.

Con todo, algunos conffan en
que los malls chilenos no se veran
tan golpeados por estos riesgos.
“Vemos un balance favorable pa-
ra el sector, con fundamentos sé-
lidos que respaldan su resiliencia
y oportunidades de crecimiento
en el mediano plazo”, dice Vds-
quez, de Credicorp.

“Creemos que las acciones
continuardn mostrando una bue-
na dindmica de resultados duran-
te el 2025, principalmente por los
altos niveles de ocupacién y cre-
cimiento en términos de m?”, sos-
tiene, en tanto, Ramirez, de BICE.
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