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Tesoro de EEUU
Una baja registraron la semana
pasada los bonos del Tesoro de
EEUU a 10 aftos: cayeron a
2,153% desde el 2,247% en que
cerraron el viernes anterior.

Pese a que comenzaron cayendo
0.29% durante fa semana pasacla,
el indice LVA Chifean Corporate
Bond terminé subiendo un 0,05%
a4.562,10 puntos,

TPM implicita
Lentamente la TPM implicita re-
trocede: el viernes pasacdo el indi-
cador a 3 meses llegd a 2,45%, lo
que contrasta conel 248% dela
semana inmediatamente anterior.

Seinician los traslados a acciones:
retorno de los bonos corporativos
cae enmayo a menor nivel de2017

El apetito por la renta fija se ha moderado. Las tasas largas han subido en
todos los plazos. Ahora la apuesta es que los retomos se mantendran planos.

MARIANA MARUSIC

AYO hasido el mes mds nega-
Miivo delaiio paralos bonos

corporativos locales. De he-
cho, el mercado ya advierte de tomas
de utilidades y trastados de algunas
carteras a a renta variable, que tuvo
un desempeio superior.

Bajo este escenario, la rentabifidad
deJos corporativos fue slo de 0,16%
el mes pasacto, cifra gue contrast:
con el 1L,08% que marcd el promedio
de Jos primeros cuatro meses de
2017, cuando alcanz6 su nive! enero-
abril mds positivo desde 2014,

Las tasas largas fueron las calpa-
bies: subieron en fa mayoria de los
plazos durante el mes pasado des-
puds de que tocaran minimos -his-
toricosen elcaso de los tipos nomi-
nales- en abril. En esalinea, los ti-
pos en UF a 90 dius fueron los que
s AUMENTAToN en Mayo: PAsaren
de 0,35% 1 1.61%.

Estoluego de gque el Central recor-
tara fa TPM a 2,8%, pero mids fmpor-
tante ain: cambid el sesgo a neutral,
paor 1o que ya no se esperan nds ajus-
tes a labajaen 2017. A raiz de ello, al-
gunos actores de la industria toma-
ron utilidades, comenta Paulo Gar-
cia, subgerente de inversiones de
renta fija de Bei.

A jo mismo apunta Herndn Merino,
gerente de estrategia y economia de
Vision AGF. quien sefiala que se ha
generado una reasignacion parcial
fondos otientados en
renta variable. “El apetito por la ren-
tafijase hamodefrado”, puntualiza,

Et fondo E perdis incluso mds que
los corporativos: retrocedio 0,29%
enmayo, con todas las administra-
doras cerrande el mes en rojo. Enla
otra vereda se ubicé el fondo A, que
marcd lamayor rentabilidad (2,3%).
Pero el incremento en las tasas lar-
gas no es el inico factor que explica
lucaida en los retornos: las expecta-
tivas para lainflacion siguen retroce-
diencdo, y se espera que esta semana
¢ INE publique un IPC de 0% para
mayo, lo que genera poco interds por
bonos indexados a 1a UF. A esto hay
que sumar que hubo varias emisio-
nes de deuda v ficitacidn de Tesore-
ria, “lo que causd alganos reportfo-
leos y mayor oferta de este tipo de
instrumentos”, indica Garcia,

¢Pausa o punto de inflexion? Des-
de Vision, ven como "poco praba-
ble” gue se repitan episodios de ga-
nancias como los vistos en los tri-
mestres anteriores, aundgue
TanIpoco apuestan a que Vaya a ocl-
rriv un seli-off relevante. En esali-
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nea, Mering argumenta que no hay
motivos econdmicos que puedan
pujar a las tasas. “Nuestra expec-

P }
Aumentaron los BTUO300120 ,

siendo unos de los que mas se ajus-
taron el mes pasado, segun Bi,
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Subieron los BTU0150321 en
mayo. Las tasas de los bonos base
en UF fueron los mas afectados.
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tativa es que el mercado de renta
fija se mantenga mas bien plano,
conunsesgo marginal alabajaen
Jos tramos miedio v fargo, no sélo
para fas tasas corporativas, si
también para tasas b
Porsuparke, Seb:
rente de mversiones local de MCC,
explica que en el corte plazo node-
berian haber fuertes movimientos,
algo que cambiaria a fin de aito “El
mercado se va a mover fuerremente
en funcidn del entorno politico ¥ sus
expectativas”, detalla. @

Bonos del Gobierno local
Una leve alza de 0,47% marca-
ron la semana pasada los bonos
del indice LVA Chilean Go-
vernment Bond: subieron hasta
fos 3.153.97 puntos.

@gmﬁ%

Cerré mayo et rojo, pere logro
repuntar la semana pasada. El
fondo £ logré subir un 0,06% en
promedio entre of lunes y midreo-
les pasado,
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Lanecesidad de ampliar
elmercado derentafija

corporativalocal

Una de las caracteristicas del mercado local
de bonos es la concentracion de
clasificaciones en “AA-", que bordea el 80%

ALDO REYES

NADE LAS caracteris-
U ticas que se observa en

el mercado de bonos
es la concentracion de clasi-
ficaciones en “AA-" o incluso
en grado superior, gue bor-
dea el 80%. Esta cuatidad,
que para algunos refleja ka
solidez ded sistema, eviden-
ciala falta de profundidad
del mismo y un desaprove-
chamiento de las oportuni~
dades que ofrece el mercado

te, un instrumento calificado
en “AA” tiene un menor ries-
20 que une “BBB”, pero este
ultimo mantiene una capaci-
dact de pago aceptable y el di-
ferencial de riesgo se com-~
pensa con premio exig
{puntos base sobre tasa libre
de riesgo), permitiendo equi-
valencia entre un conjunto
deactivos “BBB" y otros
“AA", en términos d
bilidad ajustada por riesg
Seria conveniente intensifi-
car las carteras de yenta fija
en “BBR”, dadaslas
trias que existen en ¢l acceso
alfinanciamiento entre
grandes y medianas empre-

de valores. Sin considerar a
Tas pymes, lo esperable seria
tener una distribucion nor-
mal en lacapacidad de pago
de lus empresas y que el
grueso de las sociedades tu-
viese una clasificacién en
torno a categoria RBB.
$ibien la escasez de titulos
connotaentre “BBB-" y "A-"
obedece a decisiones toma-
das por potenciales emiso-
res v algunos inversionistas
relevantes, esextrafoel de-
sinterés de Jas enipresas por
ampliar sus fuentes de fi-
nanciamiento.

Para algunos, el actual esce-
nario no refleja desmotiva-
<o, sine fa constatacion que
algunos inversionistas rele-
vantes no tendrian disposi-
ciénia comprareste tipo de
instrumentos, Efectivamen-

{press(zzm

sas. Actual unagran
corporacidn calificadaen
“AA" puede colocar, en Chife
oenel exterlor, snbhonoa
bajatasade tomar un crédito
bancario a un costo financie-
roreducido sustentado en el
bajo costo de fondeo de fa
banca chilena. Sinembargo,
hoy la desintermediacion re-
sulta beneficiosa para un
grupo reducido, pero el resto,
quees la gran mayoria,
quiere depender exclusive
mente de los bancos debe re-
currir a operaciones con for-
dos de inversion privados las
que, siendo solucion: 2
mas. tenden a ser mads one-
rosas que laemision de bo-
nos BRB.9

Elautor ¢s gerente general de
Humphreys.
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