Por qgué hay que decir si al rescate de Banif Inmobiliario
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Santander ha decidido poner dinero de su bolsillo para pagar los reembolsos de todos los que decidan salir de este
fondo inmobiliario, pero ¢ debe el inversor aprovechar esta ventana de salida? La respuesta es si, aunque pierda
dinero, ya que evitara perder ain mas...

4| Llevan casi dos afios con su dinero atrapado en Banif Inmobiliario pero esta espera esta cerca de tocar su fin.

¥ Santander, la gestora del fondo, anuncié hace dos semanas que levantara la suspensién de reembolsos ala
que sometié al fondo en febrero de 2009, a partir del préximo mes de marzo. Los inversores tienen ahora una
nueva oportunidad de decidir si quieren mantener sus participaciones en el fondo o reiterar su deseo de irse. Y los
analistas tienen claro qué es lo que deberian hacer estos inversores.

"Si fuera uno de los inversores lo liquidaria y me quedaria con lo que me dieran. Hay que tener en cuenta que a partir de enero cambia la fiscalidad de
la vivienda y los precios van a caer de una manera significativa", afirma Paula Mercado, directora de andlisis de VDOS Stochastics. Como la suya son
el resto de opiniones de los expertos consultados por elEconomista.
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Pocos ganan con su inversion

éCuénto se ha revalorizado su inversién? Evolucién del valor liquidativo
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Y eso a pesar que de que muchos de ellos no sélo no recuperaran el patrimonio invertido sino que ademas obtendran cuantiosas minusvalias. De
hecho, si se tiene en cuentala evolucién del IPC sélo los que compraran participaciones antes del afio 2000 podran presumir de haber
obtenido rentabilidad real con su inversién en el fondo (ver grafico). De momento, los inversores que solicitaron el rescate cuando la gestora dio
por ultima vez esa posibilidad, en febrero de 2009, ya saben que el precio al que obtendran su inversion es un 11 por ciento inferior al que tenia el fondo
en el monto en que solicitaron el reembolso. Y las caidas no acaban ahi.

"El valor del fondo ha caido un 30 por ciento desde que marcé maximos y el valor liquidativo seguira cayendo en los préximos meses, por lo que
recomendaria reembolsar”, afirma Angel Olea, de Abante Asesores. De hecho, si la evolucién del fondo es similar a la registrada en los Ultimos dos
afios (de media ha perdido un 0,57 por ciento mensual) de su valor, el fondo ain tendria que caer un 1,72 por ciento, lo que dejaria el precio de cada
participacion en 1.201 euros. Y eso que en el calculo no se incluyen las tasaciones de inmuebles que la gestoratiene programadas para los
préximos meses.

Pese a todo y pese a que muchos inversores vayan a perder dinero, el consejo sigue siendo vender. "Te estan ofreciendo la posibilidad de comprarte
la participacion con un descuento de entre el 15y el 20 por ciento y es una oportunidad que hay que aprovechar ya que sélo si hubiera experimentado
una caida del 40 por ciento se podria hablar de que fuese un buen momento para entrar”, afirma Victor Alvargonzélez, consejero delegado de Profim.
Quien opte por seguir sus indicaciones ha de solicitar el reembolso antes del 16 de febrero de 2011.

Aunque muchos consideran que lo que quiere decir la gestora del Santander con la decisién de levantar la suspension en este momento es que el
mercado inmobiliario espafiol ha tocado suelo, la realidad es que el precio de la vivienda en Espafia ain tiene que caer. Y no hay que olvidar que
Banif Inmobiliario invierte todo su patrimonio en el territorio nacional. "En Espafia hay entre 1 y 3 millones de viviendas y sélo se necesitan de media,
segun algunos estudios, 300.000 en un entorno de crecimiento normal”, afirma Alvargonzalez.

La polémica del precio

La noticia de que Santander haya decidido seguir los pasos de BBVA 'y asumir los reembolsos con el dinero del grupo -en un primer momento opté por
atender los rescates a medida que fuese vendiendo activos, lo que explica que los inversores sélo hayan recibido el 5 por ciento del dinero solicitado-
fue muy celebrada por los inversores.
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Sin embargo, poco dur6 esa alegria tras enterarse de que el precio al que por fin rescataran su inversién no seria el que marcabaen el
momento en que pidieron salir del fondo, sino el valor liquidativo que tenga el producto el 28 de febrero de 2011. "Santander ha hecho con
esto borrén y cuenta nueva porque creen que quien pidiera el reembolso hace dos afios puede que haya cambiado de opinién", afirma Olea.

Las asociaciones de consumidores han puesto el grito en el cielo ante esta situacion y ya han reclamado que el calculo del precio de rescate sea el de
febrero de 2009 e incluso que se aplique el de octubre de 2008, cuando la gestora anuncio6 la tasacion extraordinaria de los activos. Sin embargo, la
ley de Instituciones de Inversién Colectiva respalda la decision tomada por la gestora.

"Ya se vio esto con los hedge funds, cuando estallf la crisis. El participe no puede hacer nada, ya que los fondos inmobiliarios tienen el mismo sistema
que los hedge funds por tener activos poco liquidos en cartera y pueden establecer el precio del rescate de esta manera", afirma Ricardo Sanchez-
Seco, analista de Gestiohna.
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