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Los inmobiliarios siguen atascados en la Bolsa 

Fondos enfrentan menor liquidez

Esteban Ramírez Castro 
A la derecha de la pantalla de negociación, aparecen diez inversionistas tratando de vender participaciones de un fondo de inversión inmobiliario; a la izquierda, la casilla de ofertas de compra está vacía. La escena, visible durante una de las sesiones bursátiles de la semana pasada, dista mucha de aquella cuando la mayoría de las administradoras de fondos inmobiliarios aseguraban tener listas de espera de inversionistas deseosos por entrar en el producto. 

En la Bolsa Nacional de Valores, el año pasado, el volumen de negociación de las participaciones de los fondos de inversión bajó casi 75%. En el 2009 se negociaron poco más de $56 millones, frente los $212 millones del 2008. La madre de todas las crisis financieras desencadenó un capítulo de iliquidez y desconfianza, que todavía se percibe en la negociación de los inmobiliarios. 

Para concretar su salida del producto, inversionistas han tenido que vender los títulos a menor precio, incluso muy por debajo de su valor en libros. No obstante, varios administradores de fondos opinaron que los precios de venta en el mercado no reflejan el valor intrínseco de la cartera inmobiliaria y advierten que este castigo al precio se revertirá a medida que se restablezca el dinamismo del sector. 

Para administradores como Antonio Pérez, gerente de Multifondos, hoy más que nunca la situación de cada producto tiene que ser analizada por separado. En su caso, dijo haber enfrentado el problema de la iliquidez en la primera parte del 2009, y que en estos momentos más bien empiezan a recibir ofertas de compra. “La gente relacionó la crisis inmobiliaria en los Estados Unidos con el mercado local, pero a nosotros no nos invitaron a ese baile”, recalcó Pérez.

Débil correlación

De acuerdo con Elena Víquez, trader de mercado local de E3 Corp, los clientes que han decidido deshacerse de sus participaciones han tenido que defender su posición, al punto de afectar el precio a la baja. “Una prueba es el volumen de negociación frente al de ofertas de venta; tras semanas se negociaron alrededor de $1 millón, con ofertas de venta que duplican esa suma”, explicó Víquez.
Uno de los casos es el fondo de inversión los Crestones, de Improsa SAFI, cuyo valor en libros se ubica en alrededor de los $5.200 dólares, mientras que en operaciones en mercado se han pagado precios entre los $3.600 y $3.800, por participación. 

“Hoy en día, uno puede concluir que el valor del mercado secundario (en la Bolsa) no tiene correlación con el valor de los fondos”, comentó Jaime Ubilla, gerente de Improsa SAFI. Este gestor de fondos aseveró que en el país existen condiciones particulares en cuanto a la limitada disponibilidad de oficinas, que hizo que los efectos de la depresión fueran moderados. Resaltó además que varios fondos inmobiliarios tuvieron mejores resultados en el 2009 en relación con el año previo. 

“La conclusión es que ni la profundidad (cantidad de ofertas de compraventa), ni la valoración, tiene relación con el buen resultado que obtuvieron los fondos en el contexto de la crisis”, recalcó Ubilla. Otro argumento de las administradoras es que varios de los fondos logran mantener rentabilidades líquidas atractivas, señal de que la crisis apenas rozó la ocupación de las propiedades. Pérez contó que en el caso de Multifondos optaron por buscar a los clientes que querían salir para explicarles la situación; algunos puestos llegaron a pujar hacia abajo por las participaciones. 

En el caso de Popular Fondos, Pablo Vargas, gerente de la gestora, aseguró que es normal que los títulos se negocien por debajo de su valor en libros. “Los inversionistas no necesariamente compran sus participaciones al valor que registra en libros (...), hay clientes en los fondos que compraron participaciones a su valor nominal, es decir a un precio de $5.000”, dijo. Este año las gestoras ven un terreno más firme para los fondos inmobiliarios, sin embargo, el castigo que reciben sus precios revela que es un mal momento para llevarlos a la Bolsa.
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En algunos casos el precio de mercado de las participaciones.
puede ser bastante menor al valor que se registra en libros.

Fondo Valor de  Valor en Rendimiento Rendimiento
mercado libros. total liquido
@zm)  (12m)
BCR Fondo Inmobiliario $5.325 5.690 9.59% 7.53%
BCR Inmobiliario Colones _ ¢2.450.000 ¢2.983.153 2642%
Improsa Crestones $3625 $5196 8.73%
Improsa Gibraltar $4.974 $6.002 14,53%
Interbolsa FIO $3.700 $4.879 3.69%
Interbolsa 2 $5.175 $5.580 7.2%
Interbolsa 3 $3.136 $5.145 7.93%
Multifondos Inmobiliario 1 $5.114 $5.092 8.29%
Popular FINPO $5100 $5.590 9.48%
Vista Inmobiliario $5500 $5.745 617%
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