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Peru crece
a paso firme
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geografia de enorme riqueza y diversidad, en la cual
la volatilidad politica y econdmica ha dificultado

el desarrollo de mercados financieros fuertes y
sofisticados.

En algunos casos hay fundamentos geopoliticos que
permiten sobreponerse a estas dificultades. México es
un buen ejemplo, en el cual la cercania con Estados
Unidos ha creado oportunidades de desarrollo Unicas.

En otros casos, sin embargo, son las propias
sociedades las que logran romper el paradigma de
incertidumbre y logran organizarse de tal manera que
fomentan el desarrollo econdmico. Generalmente,
estos paises logran un amplio consenso sobre una
agenda basica y establecen un rumbo que no esta
sujeto a las decisiones del gobierno de turno.

Los paises andinos han logrado en las ultimas décadas
entrar en este circulo virtuoso de certidumbres

que traen desarrollo y desarrollo que trae mas
certidumbres. Chile es el pais que mas camino
recorrido tiene y Colombia avanza en este sentido.

Pero debemos resaltar especialmente el caso de Perd,
que comenzando un poco mas tarde, esta logrando
construir un sistema financiero y un marco social

de solidez, que atrae cada vez mas a los inversores
extranjeros y que estimula a los propios peruanos

a hacer crecer sus iniciativas y a profesionalizar su
mercado incesantemente.

Hoy Peru conjuga un entorno previsible e interesantes
desarrollos en sus mercados de capitales, con
rentabilidades muy atractivas, propias de una
economia que todavia estd dvida de recibir mas
fondos para continuar creciendo. Un entorno casi ideal
para que las inversiones inmobiliarias florezcan.

Peru es hoy, a decir de muchos, la "nifla bonita” de las

inversiones en Sudamérica. Y con prudencia, criterio y
esfuerzo y humildad, va por mas.

por Herman Faigenbaum

Managing Director
de Cushman & Wakefield Cono Sur
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I_a realidad nos desafia y nos ofrece oportunidades
de forma permanente. Fieles a nuestro compromiso
profesional con el mercado y con la comunidad,
optamos por analizar rigurosamente la actualidad.
Creemos que el intercambio de miradas, sobre uno
o varios asuntos, es una muy buena manera de
desentrafar las mejores soluciones a los problemas y
permite identificar potenciales negocios.

En esta oportunidad, convocamos a tres referentes
del mercado vy, café mediante, conversamos sobre

el mercado de inversiones inmobiliarias en Peru.

Nos encontramos con Jaime Alvarado (Gerente del
Fondo de Inversion Inmobiliario de Faro Capital),
Alvaro Chinchayan (Gerente Pais de LatAm

Logistic Properties) y Miguel Hatada (Presidente

de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Abaco). Los
especialistas, junto a Herman Faigenbaum (Managing
Director de Cushman & Wakefield Cono Sur) y Marc
Royer (Managing Partner Capital Markets de Cushman
& Wakefield Sudamérica) compartieron, en un espacio
ameno, sus opiniones sobre un tema de especial
relevancia para inversores y desarrolladores.

En base a este encuentro, elaboramos la primera
edicién para Peru de una serie que denominamos “La
Vision de los Lideres”. Esperamos que “Inversiones
inmobiliarias en Lima: las claves del negocio” le resulte
una herramienta util e interesante a la hora de pensar
su negocio, tanto como nos resulté a nosotros.

Miguel Hatada
Presidente de la
Cooperativa de Ahorro
y Crédito Abaco

Inversiones inmobiliarias en Lima: las claves del negocio
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Herman Faigenbaum (HF): Para co-

menzar les voy a pedir que se presenten
y hablen un minuto de la actividad que
realizan y de la experiencia que tienen.

Jaime Alvarado (JA): Mi nombre es
Jaime Alvarado, soy Gerente del Fondo
de Inversion Inmobiliario de Faro
Capital, que es una sociedad adminis-
tradora de fondos de inversion. Antes
de estar en Faro trabajaba en Compass
Group y tanto alli como en Faro los
inversionistas son AFPs. Yo no he tra-
bajado en otro tema que no sea inmo-
biliario, no sé si sera algo bueno o malo,
pero dejo constancia.

Alvaro Chinchayan (AC): Mi nombre es
Alvaro Chinchay4n, soy Gerente Pais de
LatAm Logistic Properties, que es una
empresa con operacion regional y sede
en Costa Rica, dedicada a la inversién

EDIFICIO CAPITAL DERBY, EN EL SUBMERCADO DE SANTIAGO DE SURCO.

inmobiliaria a través del desarrollo

de parques industriales y logisticos.
Tenemos ya un primer parque de 19 hec-
tareas funcionando en San José de Costa
Rica, arrendado al 100 % y el segundo
esfuerzo esta plasmado aqui en el Peru,
donde hemos sacado ya nuestro primer
edificio de 22.000 metros cuadrados.
Nos dedicamos a brindar al mercado in-
fraestructura logistica de clase mundial.
Como profesién soy ingeniero civil. Yo
si he tenido la deformacion de pasar por
muchas industrias.

Marc Royer (MR): Mi nombre es

Marc Royer, llevo 16 afios en la in-
dustria de la inversién inmobiliaria y
actualmente estoy a cargo de la divi-
sion Capital Markets de Cushman &
Wakefield Sudamérica, basicamente
cubriendo Brasil, Argentina, Chile,
Pertiy Colombia. El trabajo consiste en

asesorar a grupos de inversion en sus
compras y ventas de activos inmobilia-
rios con renta. También asesoramos en
la estructuracion de financiacién y en
inversiones cross border entre paises.

Miguel Hatada (MH): Mi nombre es
Miguel Hatada, soy presidente de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Abaco,
que es una financiera que tiene 37 afios,
una institucion solidaria, una coope-
rativa que empezd muy pequefay que
haido creciendo en forma realmente
muy so6lida y muy constante. Como
cualquier cooperativa, es una insti-
tucion en donde se privilegia al socio
antes que al capital. Aquel socio que
empezo con una pequena industria

o un pequerno negocio hace 20 o0 25
afos hoy tiene una empresa mediana o
grande. Tenemos también una cartera
corporativa. Hemos empezado a tener



La evolucion
de las inversiones

Una frase de Miguel Hatada resu-
me la actualidad del Peru en el
mercado de inversiones inmobi-
liarias: “tenemos el tamano ideal
y el retraso ideal para seguir
cubriendo (el retorno)”.

Antes, el driver principal del
negocio eran las propiedades
con potenciales flujos atracti-
vos de renta, o que pudieran
generar plusvalia sin tener que
contar efectivamente con flujo al
momento de la inversidon. En el
caso de las oficinas, esta tenden-
cia estuvo respaldada por la baja
vacancia, que aseguraba la renta
en un corto plazo.

El sector industrial estaba con-
formado principalmente por
stand-alone’s, un mercado me-
nos formalizado que el de hoy,
pero guiado por ubicaciones
establecidas, que de por si brin-
daban valor a la propiedad y que
también aseguraban de alguna
manera la ocupacion.
Actualmente, la tendencia de in-
version ha mutado a la busqueda
de propiedades Unicamente con
flujo. En este contexto, Peru es
hoy la nifa bonita de la region,
ya que sus cap rates son mayo-
res que los de otras ciudades,
soportados por el crecimiento
de un pais estabilizado, que es
acompafado por una baja tasa
de inflacién (en promedio, me-
nor al 3%). Mientras que en pai-
ses desarrollados como Estados
Unidos, el cap rate esperado en
proyectos similares oscila entre

por Aissa Lavalle

Country Manager de
Cushman & Wakefield Peru

el 4.0% y el 5%, aqui puede fluc-
tuar, dependiendo del activo, en
un rango de 7.5% a 10% (consi-
derando oficinas, industriales y
retail).

Estas condiciones han genera-
do el interés de inversionistas y
desarrolladores, que apuestan a
modelos novedosos para el pais,
como los student housings y los
proyectos residenciales para ren-
ta, que han tenido éxito en otros
mercados y que son financiados
total o parcialmente por fondos
de inversion especificos.

Como una alternativa para capi-
talizarse, quienes invirtieron en
inmuebles, principalmente indus-
triales, pueden generar un sale &
leaseback de su propiedad, ven-
diéndola a precio de mercado
(muy probablemente superior al
precio de compra) y aseguran-
dole al comprador un flujo de
renta con un cap rate atractivo, a
pesar del temido efecto tributa-
rio, que sigue haciendo sombra
en este tipo de transacciones.

Por ultimo, otra opcidn que ofre-
ce la nueva era de inversiones
son los desarrollos built to suit,
es decir, instalaciones a medi-
da de los requerimientos de las
empresas a cambio de contratos
de largo plazo que garanticen
las ganancias esperadas por los
inversionistas en una situacion
de win/win.

Inversiones inmobiliarias en Lima: las claves del negocio
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unidades de negocios fuera de la coope-
rativa, pero dentro del holding digamos,
y asi es como nos hemos metido en el
real estate. Hemos ido aprendiendo

en estos dltimos 10 afos sobre el tema
inmobiliario y estamos metidos en el
mercado con varios proyectos. Abaco
también financia a toda la gama del
sector empresarial que son socios de la
institucion. Soy administrador y con-
tador de la Universidad del Pacifico, hice
un posgrado en Japon en el afio 86 en
negocios internacionales y he trabajado
en diferentes industrias.

HF: Muchas gracias por presentarse.
Para empezar... habiendo tantos lugares
del mundo y tantos activos diferentes
para invertir, épor qué invertir en activos
inmobiliarios en Lima?

JA: En primer lugar, por diversificacion.
Sibien es cierto que uno puede invertir
en muchos tipos de activos y segura-
mente en mercados mas liquidos, el real
estate ofrece una diversificacién impor-
tante. En segundo lugar, hay un tema
de descorrelacion y esto es mas para

los institucionales, seguramente, a los
que nosotros les brindamos el servicio;
somos el intermediario para que hagan
estas inversiones. O sea, normalmente
un institucional necesita una valoriza-
cion, diaria en algunos casos y mensual

en otros. Con activos liquidos siempre

se esta en el dia a dia, semana a semana
teniendo que reportar un valor que sube,
que cae, que sube, que cae, se la pasan en
las pantallas.

HF: Psicolégicamente es terrible.

JA: Deben acabar el dia emocionalmente
agotados. Nosotros, en el caso de una
inversion en real estate pero indirecta,
si podemos reportar cada mes, a veces
cada trimestre, el valor de una inversion.
Yo creo que ahi hay una descorrelacion
del dia a dia, mas que de la realidad.
Entonces tenemos diversificacion,
descorrelacion y un tercer punto, que yo
creo que no aplica tanto para un institu-
cional, pero si para personas o para un
family office que sea no tan grande, que
es la posibilidad de apalancamiento.

HF: Miguel, Sustedes cémo lo ven? A
ustedes que tienen esta vision de la coo-
perativa, épor qué les resulta interesante
invertir en real estate? Ya sea en forma
directa o en forma de deuda.

MH: Entramos en el negocio segura-
mente uno o dos afios tarde, pero nos
haido bien, buscando alguna renta-
bilidad adicional que no seala tasa de
interés y porque veiamos que efecti-
vamente si uno le pone un poquito de

sentido comun, los suelos empezaban
acrecer en precio, empezaba a haber
una demanda muy alta y las personas
naturales empezaron a tener facili-
dades de crédito. En el caso especifico
de la cooperativa, la inica forma de que
nosotros podamos crecer en patrimonio
es basicamente con la utilidad. Como
somos sin fines de lucro, después todo se
reinvierte. La tinica forma de ganar mads
o tener acceso a mayores utilidades era
entrando en estas operaciones, que eran
relativamente seguras.

HF: Marc, écomo ubicas eso en el
contexto peruano ti que ves cémo es
la situacion regional y cémo estd Pert
posicionado?

MR: Antes de entrar en el contexto
peruano, un poco siguiendo lo que decia
Jaime y volviendo alo que es la cartera
ideal de un inversor institucional, hay
un porcentaje de asset allocation en
inmobiliario que se haido incremen-
tando en las tltimas décadas y que ahora
puede estar en cualquier nimero, entre
10 y 15% de las inversiones totales, y se
busca la diversificacion, la descorrela-
cion, y aprovechar justamente el creci-
miento a largo plazo de las economias.
Y lo que hemos visto es que al final se va
incrementando también este porcentaje
y dentro de la propia inversion inmo-



biliaria hay todo un universo en base

al riesgo-retorno, que va desde oportu-
nista hasta core y un rango de TIRs que
vade 5 amas de 20%.

HF: Me hiciste acordar de una cosa que a
mi me gusta mucho relatar. Mencionaste
esto de que no ves el precio. A mi me pa-
rece que eso es un factor importantisimo.
Con las acciones o los bonos, ves todos los
dias el precio y entonces estds pensando
“¢compro o vendo?, Scompro o vendo?”
yeso de por si es algo que afecta a quien
tiene que tomar la decision, pero, por otro
lado, permite muy fdcilmente hacerse

del dinero. Y creo que una de las grandes
virtudes del real estate es que es dificil
hacerse del dinero en la mano. O sea, ast
como tiene la desventaja de la iliquidez,
también tiene la ventaja de no permitirte
tomar decisiones apresuradas y de no
dejarse llevar por las olas del mercado,

v de poder pensar las cosas con otra racio-
nalidad.

Alvaro, ustedes estdn expandiendo la
plataforma en varios paises, tu estds
liderando Pert, épor qué elegir Pert para
hacer inversiones inmobiliarias?

AC: Son varios factores. Nuestra
plataforma efectivamente es regional.
Cuando hicimos el JV con nuestro
sponsor, que es Jaguar Growth Partners,
un fondo de inversion de Nueva York
especializado en equity, parte de las
condiciones para escoger los mer-

cados eran: estabilidad econémica en
los ultimos 10 0 15 afios, necesidad de
infraestructura especializada, y un
mercado en constante crecimiento.
Nosotros no venimos de hacer proyectos
boutique o muy pequefios. Tenemos un
plan parala primera etapa de llegar a 40
hectareas desarrolladas en un mercado
que se mueve de manera atrasada o
primitiva con respecto a los vecinos. En
el Perty, por ejemplo, que tiene casi el
doble de poblacidon que Chile, la balanza
comercial es también el doble, pero,

sin embargo, Chile tiene alrededor de
2,5 millones de metros cuadrados de
almacenes en arriendo, y el Pert no llega
al millon. Entonces, claramente hay una
brecha por cubrir y las empresas siguen
creciendo. La penetracion del retail, que
es uno de los drivers sobre los cuales
nosotros crecemos mucho localmente
estd alrededor de 35%, 40% y en Chile
yallego al 80%, 85%. Hay mucho por
hacer. Las empresas ya interiorizaron
que deben dedicarse a su core, en vez

de tener el almacén mas grande para
guardar sus productos. La especiali-
zacion nos abre a nosotros una puerta
aqui en Pert para poder entrar con este
modelo de negocio.

HF: Miguel, en breves palabras, ustedes
que vieron la evolucion de la situacion
macro a lo largo de los tiltimos afios y
tienen la perspectiva de los proximos
cinco anos, ¢cémo ven este contexto para
realizar inversiones inmobiliarias?

MH: Yo creo que el Pert en los ultimos
20 o 25 anos ha demostrado que llegd
aun punto, en el que efectivamente el
tema politico y el econdmico se han
separado. Creo que en los proximos
cinco afios el tema del real estate se va
arebalancear. El tema de oficinas en
algin momento se puso muy compli-
cado porque habia muchos metros
cuadrados, mucha gente invirtio, y vino
la crisis, y de 26 0 27 ddlares a los que se
puso el metro cuadrado en San Isidro
duro, bajé a 21,18 0 17. Pero creo que son
temas circunstanciales. Y como se ha
dicho aca en la mesa, el real estate es un
negocio de larguisimo plazo. Asi como
hoy esta en 17, en cinco afios va a estar
en 21 nuevamente. Yo creo que la vuelta
va a estar ahi. Y el otro tema, que silo
estamos viendo hoy como una oportu-
nidad importante es entrar a financiar
proyectos de vivienda, porque cada vez
hay mas poblacidn que tiene acceso al
crédito y no hay proyectos adecuados.
También hoy en el Pert hay una explo-
sidn del tema hotelero. Hay muchos
hoteles en desarrollo. Son proyectos de
80, 50,100 millones de ddlares. Vienen
las cadenas mas grandes porque efecti-

(10522

Hay muy buenas

empresas que

vienen funcio-
nando hace mu-

chos anos en el
Peru y tienen
una operacion

regional o global,

con estandares
mbien-

OsS.

de calidad
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es coOmo crear
mayor escala
de inversion,
porque el

pais esta en el
radar de todos
estos fondos
institucionales
que va tienen
presencia en la
region.

Marc Royer

que hay en Peru

EDIFICIO CAPITAL GOLF
Y PANORAMA PLAZA
DE NEGOCIOS, EN
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SANTIAGO DE SURCO.



vamente la oferta hotelera en Peru, en
Lima principalmente, es muy escasa.

MR: Sobre todo con la potencia que
tiene Peru a nivel de atraccion como
destino turistico y de hub a nivel re-
gional también para el transporte.

HF: Jaime, dcudles son, entonces, las con-
diciones de oportunidad que ves en Pert
en este momento?

JA: Nosotros estamos viendo que actual-
mente tenemos un fondo generalista,
oportunista, donde hemos hecho inver-
siones en land banking, en vivienda y
activos de renta; en activos de renta muy
poco de portafolio, 6 %, porque llegaban
muchas cosas a nosotros a unos precios
y con unas rentabilidades con las que

no estabamos comodos. En residencial
estamos en todo el espectro: desde un
edificio en el Golf de San Isidro, donde
nos queda un departamento a 6.200
ddlares el metro cuadrado hastaun
proyecto al lado del zooldgico, al lado de
Huachipa, en el este de la ciudad, donde
el metro cuadrado puede estar en 700
dolares; y tenemos muchos socios: siete
u ocho socios.

HF: ¢Los socios son los desarrollistas?

JA: Si, son desarrolladores locales:
tratamos de evitar en la medida de lo
posible hacer desarrollo de vivienda
directamente. Hemos hecho uno, en
Barranco, ylaverdad es que es una
experiencia que no quisiéramos volver
atener. Entonces, éen donde invertiria
yo hoy en dia? Yo seguiria apostando en
vivienda. Pienso que hay que atender el
déficit habitacional de 1.000.000 de uni-
dades. Estamos en una etapa en la que
esta generacion de compradores de vi-
vienda actual no va a encontrar mejores
condiciones para acceder ala vivienda.
Hay un banco que esta ofreciendo 6 %
de tasa de interés, es la tasa efectiva,
con el bono verde, que es de vivienda
sustentable.

HF:El 6 % no es sobre inflacion?

JA: No, no. Es 6 % en la tasa de interés.
HF: {Cudnto es la inflacion?

JA: 2.5 %.

HF: O seaq, tasa efectiva del 3.5 % o 4 %.

JA: Asi es. Es una tasa real muy favo-
rable, porque en el Perti hemos estado
acostumbrados a pagar tasas mucho mas
altas. Yo creo que una derivada del tema
de vivienda es tratar de enfocarnos en
vivienda sustentable. Creo que ahi hay
una oportunidad importante, no sola-
mente por un tema de sostenibilidad.
Hay un tema también de practicidad y
un tema financiero. O sea, las familias
hoy en dia, en los proyectos que estan
certificados para obtener el bono verde
tienen dos ventajas: un mayor bono de
buen pagador, lo que disminuye el valor
real de la propiedad para esta gente, y
tiene acceso a una mejor tasa. Entonces,
con esas dos cosas la cuota hipotecaria
que paga una familia que compra una
vivienda sostenible es 15% menos.

HF: &Y qué dices ti Alvaro? éPor qué
hay buenas condiciones para invertir en
industrial?

AC: Es un mercado totalmente en
desarrollo. Hay muy buenas empresas
que vienen funcionando hace muchos
afos en el Perty tienen una opera-

cion regional o global, con estandares
medioambientales o de calidad muy
alto, consumo masivo, de produccion,
en las que se debe replicar el estandar
que tienen fuera. Antes sufrian un poco
del fendmeno peruano del “es lo que
hay”. En el contexto de “es lo que hay”
tomaban lo que encontraban por una
necesidad de seguir creciendo y cumplir
las metas de la empresa. Hoy eso esta
cambiando. Yano es “es lo que hay”,
sino que es lo que necesito para cumplir
tanto con mi casa matriz, como con mi
operacion propia y con mis clientes,
porque estamos en un mundo en el

que ya nos estamos orientando cada
vez con mas fuerza 0 100 % a lo que es
servicio. Entonces hay nuevos drivers
que empiezan a golpear muy fuerte.
Con respecto al tema medioambiental,
nosotros por ejemplo en nuestro pro-
yecto tenemos una certificacion Edge
medioambiental del IFC, de la mano
del Banco Mundial. Por otro lado esta la
calidad en el servicio. Hoy importan las
redes sociales, sabemos qué pasasi el
servicio no es entregado como se ofrece.

HF: Miguel, édeuda o equity para invertir en
real estate? Supongo que en cada proyecto
hipotéticamente se plantea la pregunta de
den este momento qué prefiero?Financiar
con deuda al desarrollador o al duefio mayo-
ritario?<O participar en el equity?

MH: Yo creo que principalmente es la
percepcion que tengamos, primero, del
perfil del socio que nos lo trae. Nosotros
en Abaco no le vamos a imponer que nos
de equity, de ninguna manera, porque el
socio viene y financia. Pero, en muchos
casos, nosotros vemos que el proyecto
es atractivo, tiene unos retornos buenos,
y tiene riesgo muy acotado, y pregun-
tamos “oye, también me interesa entrar
en una participacion menor”.

HF: &Y qué es lo que hace atractivo el
querer participar con equity?

MH: Nuestra area de real estate es la que
hace un informe. O sea, a pesar de que
viene la operacidon como una operacion
de crédito puro, cuando son operaciones
de real estate pasan por una opinién

de nuestra area de inmobiliario. Esa
primera opinion no es determinante
para el crédito, pero tiene la variable de
decir “oye, équé tan atractivo y qué tan
acotados son los riesgos de esta ubica-
cién?”.

HF: Y quienes los van a ver buscando

su financiamiento o su participacién de
capital, éen general qué tipo de proyectos
tienen?

MH: Los ultimos que hemos hecho en
los que hemos participado en equity
han sido de oficinas. Nos ha ido bas-
tante bien ahi. Donde todavia no hemos
entrado en equity directo es en departa-
mentos.

JA: Complementando a tu pregunta,
Herman, voy a dar una opinion cargada
de conflicto de intereses, seguramente.

HF: Qué bueno, por fin.

JA: Un fondo de inversion vive de cobrar
un fee de administracion. Este fee de
administracion se paga sobre el capital
comprometido durante el periodo de in-
versién. Y después durante el periodo de
desinversion se paga por el capital que
has invertido efectivamente. Entonces,
éequity o deuda? Siempre vamos a privi-
legiar el equity. Porque mi compromiso
con los participes es invertir lo antes
que pueda en los mejores proyectos el
equity que me estan comprometiendo.
Entonces si yo empiezo a apalancar, a
apalancar, retraso el que el inversionista
esté metiendo el dinero. Claro, la TIR
sera mas alta, pero no llega a invertir lo
que tiene que invertir.

Inversiones inmobiliarias en Lima: las claves del negocio
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HF: Bueno, también depende del carry
que tenga, éno? Porque si tienes algun
preferred return...

JA: Si, depende del carry, pero el carry es
bien dificil.

HF: Mira que acd Marc ya estd con las
ufias salidas para afuera, saltdndote a la
yugular.

JA:Y parala desinversion, estamos
hablando de periodos largos. Entonces,
siempre vamos a privilegiar invertir
equity. Vamos a tomar deuda cuando lo
merezca la ocasion.

HF: Bueno, también puede haber cues-
tiones de diversificacion, éno? Para tomar
deuda, por ejemplo, en lugar de poner
todo tu capital en un proyecto, lo diversi-
ficas, lo pones en tres proyectos y para eso
necesitas un poco de deuda en cada uno
de ellos. Marc, me parece que acd hay que
decir varias cosas.

MR: La deuda te permite diversificar,
pero en cuanto a lo que mencionaste

de conflicto de interés, hay muchas
maneras de mitigar este riesgo. O sea,
en vez de solamente ir a net asset value,
vas a gross asset value o porcentaje de
NOI, mads en el sector de oficinas o de
retail. Y creo que ahi también es muy
interesante ver un poco lo que se hace
anivel internacional para traer estas
mejores practicas a nivel local o a nivel
regional, que todavia es una industria
que se esta creando. Y volviendo un poco
alo que mencionabas tu, Alvaro, del IFC,
es unaventaja gigantesca la de poder
financiarse con las tasas de interés

que ofrecen generalmente, que son,
digamos, de las mejores que hay en el
mercado. Yo tengo una pregunta que es:
écodmo se logra como sponsor conseguir
financiacion del IFC?

AC: Cuando pudimos tener acceso al
IFC, una entidad global con mucha
experiencia, ya habia financiado dos
proyectos como el nuestro, sabian qué
eralo que iba a venir. Entonces trasla-
daron a diez profesionales de diferentes
partes del mundo a Perd, en donde nos
hicieron un due diligence, que nunca
lo he pasado antes. Inicialmente fue un
poco traumatico, pero los resultados
fueron muy positivos, porque cruzan
absolutamente todas las variables.

HF: También me parece que hay un
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tema importante que es que bodegaje es
considerado infraestructuray en general
las entidades internacionales invierten
en infraestructuray no en otros activos
residenciales o administrativos, cno?

MR: Todo eso va en el sentido de institu-
cionalizar mas la industria inmobiliaria,
profesionalizarla mas y, justamente, lo
que permite todo eso al final es atraer
cada vez mas capital paralaregién, que
seano solo a nivel de la parte deuda,
sino también para la parte de equity, con
fondos globales.

HF: &Y qué clase de producto estdn
mirando o genera interés en inversores de
fuera de Pert? Porque en este momento
Pertl es la nifia bonita de Sudamérica.
Para aquellos que ya tomaron la decisién
de invertir en la region y que se encuen-
tran que Brasil todavia presenta una can-
tidad de incertidumbre, que Argentina
vuelve a los viejos problemas del pasado,
que Colombia tiene algunos problemas de
desarrollo e implementacion, que Chile,
por el contrario, tiene exceso de capital y
que entonces no genera atractivos, Pert

se presenta como una alternativa muy
interesante frente a los inversores inter-
nacionales, équé producto estdn mirando
los inversores internacionales?

MR: La inversion institucional esta
mas dirigida al real estate comercial,
sobre todo a oficinas, donde estamos
viendo el mayor desarrollo. A nivel de
importacién y exportacién de capital
en laregion, Chile es claramente el pais
que exporta mas capital a Pert, porque
se esta replicando aqui el modelo de
desarrollo que se ha hecho en Chile en
las ultimas décadas. Luego, si miramos
mas lo que son los inversores interna-
cionales, o sea, fuera de la region, buscan
escala, entonces ahila clave es tratar de
meterse en proyectos grandes y crear
mayor profundidad y liquidez en el
mercado local.

JA: Que es muy dificil de lograr aca.

MR: Exacto. Y el primer desafio que
hay en Peru es efectivamente como
crear mayor escala de inversion, porque
el pais estd en el radar de todos estos
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fondos institucionales que ya tienen pre-
sencia en laregion, que logran hacerlo en
Colombia con dificultad también porque
es dificil armar escala ahi, pero que

aqui es mas complicado porque tienes
solamente un solo gran mercado: Lima.
Pero eso se hace poco a poco y se hace
justamente con la institucionalizacion
de laindustria y también con mas deuda,
con mas desarrollo.

HF: Alvaro, custedes toman deuda?

AC: Nosotros estamos hoy con el IFC

en la primera etapa del proyecto. La se-
gunda etapa podria ser localmente, no te-
nemos nada definido. Anecddticamente
también, una vez que ya teniamos como
socio al IFC, el perfil de los bancos lo-
cales cambio.

HF: {Ven atractivo eventualmente tomar
deuda local?

AC: Creemos que ha avanzado mucho.
Hemos evaluado algunas propuestas de
term sheet que nos parecen interesantes.
Uno de los factores mds importantes

es el plazo de deuda que nos pueden
otorgar, si es amortizable, tal vez con un
balloon y periodos de gracia iniciales.
Creo que se esta abriendo el mercado.
Tuve una reunién con un funcionario de
primer nivel en una entidad financiera
muy fuerte del pais y nos dijo “no po-
demos seguir dejando pasar estas nuevas
oportunidades, porque tenemos que
dejar de enfocarnos unicamente en vi-
vienda o desarrollo de oficinas, hay otras
industrias nuevas que se estan desarro-
llando también, queremos ser parte”.

HF: Jaime, écémo es la deuda para
ustedes?

JA: Creo que el sistema financiero local
haido evolucionando en estos ultimos
afnos y hay mas alternativas. Nosotros
también lo hemos evaluado por algunas
operaciones puntuales que se han
presentado. Hay una barrera psicoldgica
aun con los fondos de inversion, porque
como el fondo de inversion, digamos, es
un vehiculo de inversidn que tiene una
vida determinada, los bancos se ponen
muy nerviosos.

seguramente en

mercados mas
liquidos, pero
el real estate
ofrece una
diversificacion
importante.

Jaime Alvarado

Inversiones inmobiliarias en Lima: las claves del negocio
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HF: {Ustedes tratan de financiar con
deuda a nivel del fondo o a nivel de los
activos?

JA: A ver, a nivel de fondo no. Si, a veces,
tomamos deuda, pero los vehiculos
sobre todo de vivienda. Porque nosotros
invertimos con SPB en cada proyecto.
Tomamos un poco de deuda parala
compra del terreno, pero en verdad
tratamos de que las compras de terreno
sean con equity; y siempre un poco de
deuda ya para el crédito constructor,
paralaobraen si.

HF: Marc, cuando viene un inversor

de Chile, por ejemplo, o un inversor de
Colombia, que quiere comprar una pro-
piedad, écon qué se encuentra?

MR: Les cuento un ejemplo reciente
con un inversor chileno: basicamente se
encontrd con un sistema que obvia-
mente no esta tan avanzado como el que
tiene en su propio pais, y en relacion con
lo que dijiste, Jaime, hay un proceso de
educacion de los bancos para explicarles
que es una situacion de “win-win” entre
las partes. Creo que eso al final lo que
crea es un circulo virtuoso. A medida
que va entrando mas capital de afuera,
se va a ir mejorando el propio sistema
para ayudar también a los actores
locales a conseguir mejores condiciones

|
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de financiacion, porque en este ejemplo
reciente, al final las condiciones que
obtuvieron fueron bastante buenas,
bastante competitivas y no sé si hubiera
sido tan facil para un actor local conse-
guirlas de esta manera. Porque con una
vision de afuera, de las practicas en otros
mercados mas institucionales, se puede
explicar a través de un analisis mas sofis-
ticado que el nivel de riesgo para prestar
deuda es menor de lo que perciben, y
que ojala sirva para que haya mas opera-
ciones y para otros operadores.

HF: Miguel, ustedes prestan, ustedes
estdn del otro lado, écémo prestan? SQué
mirany en qué condiciones?

MH: Basicamente, en Abaco hacemos
una evaluacion de riesgo normal,
tradicional, como cualquier institu-
cién financiera, con el matiz este de

lo cooperativo. Evaluo mas al socio. Y
obviamente también hay mucho peso
en la evaluacion del trabajo que tenga
con nosotros. Una cosa es la primera
operacion del socio y otra cosa es la
décima operacion del socio. También
desde hace un tiempo estoy viendo que
hay una forma de financiacion diferente,
por el interés que aun tienen por activos
de flujo las compaiiias de seguros. Estan
superinteresadas y buscan tener flujo.
Generalmente tienen el tema del seguro

de vida, cuyo plazo de evaluacion es de
30 0 40 afios, y te financian a un digito
con condiciones muy buenas.

HF: ¢Eso lo hacen para ocupantes de
edificios?

MH: Para ocupantes de edificios, plantas
industriales, almacenes logisticos...

HF: O seq, lo que hacen es comprarle
activos.

MH: Te compro el activo, recibes el
capital. Tengo un cliente justo ahora que
esta bastante bien, no tiene problemas,
pero el dueno quiere hacer un cash out
del negocio. No tiene ningtin problema,
pero tiene una tierra donde estda mon-
tada la fabrica que vale 12 millones de
dolares.

JA: En relacion con lo que menciona
Miguel, lo que pasa desde el punto de
vista del desarrollador, que somos noso-
tros, es que efectivamente las empresas
estan cambiando la vision, y le presentas
una alternativa de built to suit, con flujo
alargo plazo, y lo toman, o le presentas
opciones de sale and leaseback y la
primera respuesta es “no sé qué es eso”.
Pero cuando se lo explicas, hacen los
numeros, y les suena totalmente logico.
Son nuevas alternativas de inversion



en renta de mediano plazo que se estan
viendo en el mercado.

HF: Marc, hablaste antes de prdcticas in-
ternacionales que permiten perfeccionar
el mercado local, équé nivel de deuda
toma un inversor internacional cuando
viene a comprar algun activo de renta?

MR: Bueno, eso va a depender un poco
del espectro de riesgo-retorno, porque,
al final, cuanta mas deuda, mayor
riesgo, pero mejor retorno. Pero en un
escenario mas patrimonialista, para
comprar un edificio estabilizado, la
relacidon deuda/equity es generalmente
de entre el 50 % y el 65 %. No obstante,
dado que se hace a nivel de una logica de
cartera, lo que pueden hacer también es
aumentar en unos paises versus otros, y
eso es porque también sirve como una
cobertura de divisa. Es decir, al final la
deuda es un hedge, y eso no aplica tanto
a Pery, porque esta dolarizado en la ma-
yoria de los casos. Pero se aplica mucho
en Chile, en Brasil o en Colombia por
ejemplo. Y volviendo un poco al tema de
las companias de seguros, claramente
otravez Chile es el ejemplo en eso, ya
que la mitad de la financiacién viene

de compaiiias de seguros y es la mas
competitiva a largo plazo, con perfiles de
hasta 25 0 30 afios. Y se utiliza efectiva-
mente en muchos casos para empresas,
pero en otros muchos casos, y en lama-
yoria ahora, para fondos de inversion,
que buscan su financiacién con compa-
fifas de seguro. Yo creo que aqui efectiva-

mente hay todo un campo enorme para
ese desarrollo, sobre todo por el tamafio
de las compaiiias de seguros locales.

HF: Bueno, tenemos que ir cerrando,

ast que yo voy a hacerles una pequeria
pregunta para que cada uno me diga lo
que quiera: tienen un amigo que vive en
el exterior, tiene 50 millones de ddlares
y quiere invertir en Peril en real estate,
es muy amigo de ustedes y le quieren dar
el mejor consejo posible, Squé le reco-
miendan hacer?

JA: Yo sile diria que invierta en Peru.
Para mi no hay ni un lugar a duda
respecto de las bondades de Peru. La
economia va a seguir creciendo, el tema
de real estate esta muy influenciado
por el tema de la generacién de empleo
formal, que se sigue dando, a paso lento
hoy en dia, pero yo creo que va a me-
jorar, y tenemos algo que no tienen otros
paises que es el bono demografico. Hoy
en dia el 49 % de la poblacién del Pert
es menor de 30 afios, mantengamos eso
siempre en mente. O sea, los siguientes
20, 25 afos, la generacion de demanda
de servicios que requiere real estate
sera muy grande. Por ese lado creo que
tenemos la cancha limpia, la verdad es
que dudo que vaya a haber accidentes
politicos muy grandes, entonces tam-
bién ese lado de la cancha a mi también
me parece que esta limpio. Y en donde
invertiria: hay un tema de viviendas im-
portante todavia que se puede explotar,
pero también yo veo algunas opera-

n
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Los retornos
definitivamente
van a ser los
mejores de
Latinoamérica
por los proximos
afos, porque
todavia tenemos
nucho mucho

__por hacer.
i Miggeﬁ%tada
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ciones por ejemplo con activos de rentas
que también son interesantes, sobre
todo en locales comerciales y en algunas
oficinas.

AC: Con 50 millones de ddlares, defini-
tivamente. Si vive afuera, que se tome
unos tres meses y se venga a vivir al Peru
porque hay muchas muchas oportuni-
dades en diferentes sectores. Hay mucho
capital que estd llegando y estd buscando
al socio estratégico, que pueda hacer un
JV, através de una sociedad con la tierra,
y generar el flujo futuro.

HF: éProducto preferido? Bodegaje?

AC: Bodegaje, porque, siempre lo
comento, si ti vas a una reunion de
inversores, por lo menos, cada inversor
que va se toma unos tres a cinco minutos
para hablar de bodegaje. Todos dicen
que hay que entrar al tema de flujo por
los almacenes, el cémo no lo saben.

HF: éMiguel? 50 millones de dolares de
un buen amigo.

MH: Obviamente le recomiendo buscar

un partner local. Siempre es bueno
tener un socio local, sobre todo si vienes
de afuera y no conoces la realidad.
éCiudades? Basicamente Lima, efecti-
vamente, pero yo le apuntaria mucho

a Cuzcoy a Arequipa, me gustan esas
dos ciudades, eventualmente Tarapoto.
Yo en los tltimos tres afos estuve muy
metido en el tema hotelero. Tarapoto

se esta desarrollando mucho, esta muy
fuerte el circuito norte turistico, que ha
estado muy venido a menos los tltimos
afios. Chiclayo, Trujillo, Tarapoto,
Cajamarca, todo eso es una zona turis-
tica potencialmente alta, ahi creo que
hay bastante desarrollo inmobiliario
basicamente hotelero y de vivienda. Y en
Lima yo irfa, en primer lugar, a los street
malls, eso es lo que se va a necesitar
realmente. Y luego a oficinas, no creo
que la gran oficina, no triple A u oficinas
muy caras, ni edificios muy grandes,

yo creo que son edificios B, en distritos
que estan caminando y que hoy estan
un poco complicados como pueden

ser Magdalena o Surco. Los retornos
definitivamente van a ser los mejores de
Latinoamérica por los proximos afios
creo, porque todavia tenemos mucho

mucho por hacer. Chile ya est4 total-
mente desarrollado, Colombia tiene
otrarealidad, Ecuador es un pais muy
pequeiio en tamafio todavia. Nosotros
tenemos el tamafo ideal y el retraso
ideal para poder seguir cubriendo.

HF:éMarc? Para terminar...

MR: Yo partiria efectivamente por venir
aca. Como decias, buscar un socio para
poder seguir la inversion y, a nivel de
tipologia de producto, yo creo que hay
algo que esta muy de moda, algo que
responde ala demanda del dia de hoy y
de la nueva poblacion y de la poblacion
que quiere vivir mas en zonas urbanas,
que es el proyecto mixto, el proyecto
que incorpora todo, donde hay sinergias,
se potencian los usos, y que responde a
lo que busca el millennial, que es tener
todo en un solo lugar, tener la como-
didad, tener la experiencia, y sentirse
parte de una comunidad. Entonces, le
recomendaria algo en una ubicacion
muy urbana dentro de Lima y que res-
ponda a eso. i
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Cushman & Wakefield se fundd en Nueva
York en 1917. En el afo 2012 se establecid

la filial Peru, que comenzd operaciones

para atender principalmente a clientes
globales, para luego expandir el mercado

a clientes locales. A principios del 2018, se
consolidaron las operaciones de la region
Cono Sur, y Peru paso a formar parte de
este grupo liderado por la filial de Argentina.
Cushman & Wakefield Southern Cone ofrece
una amplia gama de servicios premium
orientados a corporaciones e inversores.

Actualmente, la empresa cuenta con oficinas
en otros paises de Sudamérica, como

Brasil, Colombia y Chile. La compafiia se
distingue por la excelencia en la atencion

al cliente, regida por estandares de calidad
internacionales y un equipo de profesionales
altamente capacitados. A nivel regional,
Cushman & Wakefield cuenta con alrededor
de 3.000 colaboradores que brindan
servicios inmobiliarios integrados para
clientes de diversos sectores econdmicos.
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