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TPM implicita
Al alza cerraron los prontsticos
parala TPM en un afic. Las pro-
yecciones implicitas en los swaps
subieron desde el 2,48% de fines
de abril a 2,55% el viernes.
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Rento el fondo E durante la se-

mana pasaca. Durante dicho pe-
riodo, la cartera de Habitat obtu-

vo la mayor rentabilidad entre las
administradoras: 0,20%.

Imacec

Una expansion anual de 0,2% afio

contra afio fue lo que registré la

economia durante marzo. La cifra

reportada e viernes estuvo por
sobre las expectativas.

Alza en tasas de bonos del Tesoro
de EEUU contagia al mercado
local, pero seriamomentaneo

Los bonos corporativos han aguantado porque los BCU y BCP si%uen en

niveles bajos. ;La apuesta de inversion? Instrumentos en UF y p

MARIANA MARUSIC

AS tasas largas locales han ido

l ala baja desde que Donald
mp Hegd a la Casa Blanca,
1o que ha mantenido a larenta fija
enusaracha ganadora desde en-
tonces, De hecho, los RCLI Y BCP to-
caron sus mininos histéricos hace
dos semanas, pere alioracomenza-
ron a subir de manera transversal
enlacurva,
2Qué cambio? as fnterna-

civnales van hacia arriba. Los bo-
nos del Tesoro rebotaron luego de
que la entidad dijo ef débil desem-
pefio econdmico de FEUL serfa
transitorio, lo que el mercado tomd
como una sefial de que la Fed rea-
firmd su discurso de normalizacion
de fa politica monetaria, Bs asi
comao mientras la tasa del beno del
Tesoroa 10 afio de EEUU subid des-
de €12,28% que marcd el viernes 2§

de abril al 2.35% en que cerrd la se-
mana pasada, a nivel Jocal los pape-

les nominales con duracion de 10
aflos sumentaron desde 3,93% a
3,97% en igual periodo, mientras
que las tasas en UF a 20 afios subie-
rondesde 1.55% 2 1,59%.
Elincremento en la tasa del bono
estadounidense contagiio a fos tipos
locales con mayor facilidad en
comparacion con aftos anteriores,
Esto, debido a que el acnerdo entre
el Ministerio de Hacienda cen Eu-
roclear ha atraido a mds inversio-
istas internacionales, por lo que
tasas locales son ahora mds sen-

nomista de Bice Inversiones.

A esto hay gque sumar factores lo-
cales: el ministerio de Hacienda
atin no ha publicado su calendario
de colocaciones y ni ha hecho emi-
siones. Ademds, el viemes se dioa
conccer un Imacec mejor al espera-
do, lo que se suma a una fuerte alza
ded ddlar que aumenta las expecta-
de inflacion.

Esosi, los bonos corporativos han

az0os Cortos.

Corporativos chilenos

Un aumento de 0,08% fue lo que
marco la semana pasada el indice
LVA Chilean Corporate Bonds
Total Return tras terminar ef vier-
nes en 4.667 41 puntos.
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resistido ki subida, pero i
han disminuido su spread, deralia
David Lopez, de Amerts Capital.
Contodo, desde elinercado 1o es-
peranun cambio de tendencia pro-
Ximamente. Para que la tendencia
dé un giro se necesitaria un cambio
de expectativas de los inversionis-
ta, dicen. “Si las condiciones de
confianza mejoran es muy proba-
ble que los inversionistas decidan
posicionar sus carferas en activos
mAs riesgosos como acciones a cos-
ta de bonos”, comenta Sebastian
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Fue la cifra a la que subieron los

BCP a 10 afios el viernes pasado,
versus el 3,9% del jueves.

®1,15%

Asi terminaron los BCU a 10 arios
el viernes, cifra que se compara
con e} 1,08% del dia anterior.

Jorge Encina » PULSG

Vi *. También se podria
produciy un sell-off si se revierten
los traspasos de afiliados que ocu-
rrieron desde los fondos mas ries-
gosos de las AFP haciael fondo E.
Otro de los puntos que hay que te-
ner encuenta es lacifra de infla-
cidn gue se dard a conocer hoy,
puntualiza Paulo Garefa Cardemil
de BCT Asset Manegment,

De este modo, desde ef mercado
han tomade precauciones a fa hora
de invertiren renta fija. En esa fi-
nea, Vives, Lopez, y Garcia sobre-
ponderaran instrumentos en UFy
mantener una menor duracion. @
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Los bonos de Tesoreria en pesos
a 10 afos subieron la semana pa-
sada a3,97%, un aumento de 8
puntos base respecto al 3,88%
del viernes anterior.
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Stock de deuda como % del PIB
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Lanecesidad de
promover el
mercado de bonos

La autoridad debe generar mecanismos
que promuevan la emision de deuda, como
simiplificar el proceso de inscripcién.
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L mercado de valo-
E res, usualmente tan

vilipendiado, esuna
de Jus herramientas mas
eficientes y paderosas para
que los recursos fluyan en
1a economia real. Metafori-
CAMENte, €5 Ui CONjUNto
vial que permite la inrerco-
nexidn de variados puntos.
Entre los diferentes instru-
meneos que se transan des-
tacan los bonos, ya sea cor-
porativos, sectritizados o
efectas de comercio, los
quie atn presentan una
baja cobertura respecto de
{as empresas que operan
en Chile. Segtn daros a
marzo de este afio, $610 127
emisores de bono: an
inscritos en los registros de
1a §VS, cifra baja si se com-
para con fos clientes-em-
presas de los bancos chile-
nos. Sels sociedades con-
centran el 23% de los bonos
colocados.

Los datos son un reflejo

de Ta baja difusion del mer-
cado de bonos chilenos y

$i se considera el merca-
do de titulos de denda
COIO BT Cuestion atin-
gente sélo al “reducida
mundo del mercado de va-
lores”, tal situacién no
pasa inds alla de un hecho
anecddtico, pero si el enfo-
que fuese gue la profundi-
dad del mercado de bonos
favorece a la economia,
este tema se abordaria
como un problema pais.
Las empresas necesitan
mas alternativas de finan-
clamiento para acceder u
un menot costo financiero
v reducir su dependencia
al sistema bancario.

Sin eludir fa responsabi-
lidad del sector privado, la
autoridad tiene el cometi-
do de generar mecanismos
que promuevan la emisidn
de valores de deuda, con
medidas como simplificar
{os procesos de inscrip-
cidn, beneficios tributa-~
1108 U Otros,

Ademads, la instituctonali-
dad propia del pais, refuer-
zala obligacion de fomen-
tar el mercado de deuda,
dadas las necesidades de
inversién de los fondos de
pensiones, en donde los
chilenos deben ahorrar for-

del menor di isma de
éste. En 2009, el stock de
deuda representaba el
16,196 del PIB v la tendencia
eraascendente. En 2016, ¢l
porcentaje seredujo a
12.6% ¥ la caida ha sido casi
continua.

zosammente por ley, v de las
compady ¢ SeEUL08,
principales responsables
de los pagos de pensiones
viarenta vitalicia. @

El auror es gerente gemrul de
Hunphreps.





