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Nuevos fondos de
inversion inmobiliaria
explotan una combinacion
de bajo riesgo con

alta rentabilidad.

n 2015, las dos Gltimas ca-
sas que quedaban en calle La
Gloria, en Las Condes, co-
rrieron la misma suerte que las del
resto del barrio: fueron demolidas
y; en su lugar, se excavd un enorme
agujero para cimentar las bases de
un nuevo edificio. Al igual como
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ocurrié con el resto de las propie-
dades de esa calle, ahora ese terreno
estd cubierto por placas de made-
ra por las que sobresalen grandes
graas y plumas de construccidn.
No obstante, el proyecto La
Gloria 47, un edificio de 16 pisos
y 144 departamentos, tiene una
novedad frente a las decenas de
edificios que se han levantado en
el barrio: fue financiado por un
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fondo inmobiliario de capital pre-
ferente. Se trata de un tipo de fon-
do que encontré un nicho Gnico
entre las tradicionales fuentes de
financiamiento de los proyectos
inmobiliarios en Chile y que estd
llamando fuertemente la atencién
entre los inversionistas por su bue-
na relacién riesgo/retorno.

“Un proyecto inmobiliario se fi-
nancia tipicamente con una parte
de deuda, una parte de preventa y
otra parte que ponen los socios de la
inmobiliaria”, dice Juan Pablo Her-
ndndez, socio y gerente de Activos
Reales de HMC. “El capital prefe-
rente se mete en esta estructura y
viene a hacer un intermedio entre el
capital propio que ponen los socios
y la deuda tradicional del banco”.

Es un esquema que si bien vio
nacer a sus primeros exponentes
hace mds de una década, ha gana-
do presencia en los ultimos afios
con las nuevas restricciones a los
créditos bancarios para los desa-
rrollos inmobiliarios. Para lograr-
lo, los fondos combinan la compra
de departamentos con contratos
crediticios y seguros. El primer
paso de una operacién de capital
preferente consiste en comprar a
una desarrolladora inmobiliaria
un nimero de unidades de depar-
tamentos en blanco o en verde de
algtin proyecto que esté llevando a
cabo, pero con un buen descuen-
to, el cual normalmente bordea el
40%. Esta compra se hace con la
condicién de que la inmobiliaria,
dentro de un plazo determinado,
puede recomprar las unidades
al mismo precio. Sin embargo,
para mantener viva esta opcion
de recompra, la inmobiliaria debe

“Es un financiamiento
intermedio entre el que ponen

los socios y la deuda bancaria” .

pagar primas, tipicamente trimes-
trales, que dependen de las condi-
ciones que se negocien.

De esta manera, la inmobiliaria
recibe dinero fresco para financiar
su proyecto, el cual puede combi-
nar con créditos bancarios y aportes
de capital, y el fondo se asegura un
influjo de dinero a partir de las pri-
mas y la recompra de las unidades.

Estos fondos tienen dos meca-
nismos especificos que hacen que
la inversién no tenga el mismo
riesgo del negocio inmobiliario.
Primero, la compra del inmueble
con un descuento tan elevado en-
trega un resguardo en caso de que
no se paguen las primas, ya que la
inmobiliaria pierde el derecho a
recompra, y el fondo gana el de-
recho de vender directamente las
unidades a precio de mercado.
Segundo, por ley la inmobiliaria
debe garantizar con una péliza
de seguro la entrega del activo.
Asi, en caso de que el proyecto se
construya, pero la inmobiliaria no
quiera comprar, el fondo puede
vender las unidades en el mercado
a un precio mayor al que invirtié.

En el peor escenario, en que el
proyecto no se termine, el fondo
puede activar el seguro y recupe-
rar el valor de lo invertido. Fue
lo que ocurrié, por ejemplo, du-
rante la quiebra de la construc-
tora Ferndndez Wood: algunos
fondos de capital preferente que
habian financiado alguno de sus
proyectos, pudieron activar el se-
guro, via la compania HDI, evi-
tando correr la suerte del resto de
los acreedores.
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Con ello, el riego es bajo, pero
la rentabilidad no lo es, lo que lo
ha transformado en instrumentos
atractivos para inversionistas mds
conservadores. “Son dirigidos a
clientes que tenfan renta fija de me-
diano plazo y que, con esta coyun-
tura de tasas, han necesitado buscar
activos alternativos para mantener
tasas un poco mds competitivas’,
dice Ignacio Correa, subgerente de
productos Nevasa.

“Estos fondos, en general, estdn
rentando en UF +5 o +6, lo cual es
un retorno realmente atractivo”, dice
José Bascufidn, portafolio manager
de Tanner Servicios Financieros.
“Me resulta mds confiable invertir en
capitales preferentes que en acciones
muy voldtiles o en bonos que sean
triple B, doble B o incluso A”.

De hecho, muchos han encon-
trado en el capital preferente una
alternativa a las bajas tasas de la
renta fija. Empresas como Larrain-
Vial, BTG Pactual, Security, Nevasa
y HMC tienen este tipo de fondos,
en forma privaday publica, y varios
han ganado importantes inyeccio-
nes de capital en el dltimo tiempo.
Un ejemplo de esto es el fondo
HMC IFB Capital Preferente II,
que se inicid a finales de 2016, y ha
tenido un crecimiento en su capital
de 48,73% en 2017, alcanzando
un patrimonio de $4.979 millones.
Ademds, muchos fondos de deuda
privada han sumado estrategias de
inversién de capital preferente a sus
portafolios. Otro que ha levantado
capital recientemente es BTG Pac-
tual Financiamiento con Garantias
Inmobiliarias Fondo de Inversion,

HMC




en el cual los aportantes suscri-
bieron compromisos por US$ 70
millones. En este caso, aunque el
fondo invierte gran parte en capital
preferente, también incluye otras
estrategias relacionadas con finan-
ciamiento inmobiliario.

El crecimiento de estos fondos,
no obstante, no habria sido posible
si los bancos no hubieran retroce-
dido su presencia en el sector in-
mobiliario. “Anteriormente podian
representar mds de un 70% del
costo total del proyecto. Hoy estdn
mds restrictivos”, dice Herndndez,

de HMC.

0JO CON LOS RIESGOS

Si bien los riesgos de estas opera-
ciones estdn acotados, en la indus-
tria dicen que de todos modos hay
que minimizar el riesgo inmobilia-
rio a través de una buena seleccién
de productos. “Ahi es donde la co-
muna y el tipo de proyecto tienen
que tener sentido”, dice Herndn-
dez. “Bajo un producto razonable,
con un proyecto pensado en una
zonay con un publico objetivo que
funcione, no debiese haber tantos
riesgos”.

Ademds, los fondos disminuyen
riesgos a través de la diversifica-
cidon: cada uno participa de varios
proyectos inmobiliarios a cargo de
diferentes desarrolladores, en dis-
tintos tipos de construcciones y en
distintas comunas.

Aparte de los riesgos propios del
proyecto inmobiliario, los exper-
tos ven dos elementos que hay que
tener en cuenta en estos fondos: la
falta de liquidez y un due diligence
legal adecuado. “Si es que hay algin
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problema en el mercado, y los pro-
yectos se empiezan a dilatar un poco
mds de lo estipulado, se podria su-
frir una falta de liquidez que impida
afrontar compromisos a corto plazo.
Esto podria golpear al fondo”, dice
Bascufidn, de Tanner.

En cuanto al due diligence legal,
los expertos previenen que hay que
poner atencién a la forma en la que
se organiza la péliza. “Hay que es-
tar muy atento a los términos que
hay en la pdliza: puede que bajo
ciertas situaciones no se gatille o
que dadas ciertas situaciones si se
gatille, pero se pague a 90 dias.
Hay que estar bien atento a que
los documentos estén bien redacta-
dos”, dice Bascuidn.

“El negocio tiene como piedra cla-
ve que estén todos los due diligence
legales bien hechos, cosa de no tener
problemas el dia de mafana”, dice
Correa. Con esto, explica, se previe-
ne que se puede ejecutar la péliza en
el momento de impago. “La pdliza
tiene que estar bien constituida des-
de el inicio”, dice Correa.

Sin embargo, advierten que es
un errot depender solo de la péliza.
“Si se invirtié en un proyecto que
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no es muy bueno, y que se susten-
ta solo en la péliza de seguros, la
probabilidad de que haya que salir
a vender a descuento es bastante
alta”, dice Herndndez. Esto, ase-
gura, es un problema que se agrava
por el crecimiento en la populari-
dad de estos fondos.

“Uno de los riesgos que estoy
viendo es que han salido muchos
actores a hacer capital preferente,
pensando que es un producto sim-
ple y de bajo riesgo”, dice Herndn-
dez. “Lamentablemente hemos
visto que el mercado estd siendo
un poco irresponsable en resguar-
darse solamente en la péliza de se-
guros y en pasar plata a inmobilia-
rias que no necesariamente tienen
una expertise de manejar una es-
tructura como esta. Hay muchos
elementos que hay que tener en
cuenta, como el nivel de apalanca-
miento de la inmobiliaria, cudntos
proyectos tiene, cudles son los ni-
veles de construccién de todos sus
portafolios”.

Para prevenir esto, los expertos
recomiendan que el fondo haga un
estudio en profundidad de los pro-
yectos (analizando dénde se van a
realizar, cudl es el publico objetivo,
etc.) y de la inmobiliaria, antes de
realizar la inversion. Un estudio
que no se estaria realizando en va-
rios de los casos, entre algunos de
los nuevos fondos.

No obstante, el alza se manten-
drd: si se cumplen las proyecciones
que dicen que el gobierno de Pifiera
hard resurgir la construccién y los
proyectos inmobiliarios, el capital
preferente seguird ganando espacio
entre los fondos en Chile.




