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TPM implicita
El mercado aurnents sus apuestas
de un recorte enla TPM. La curva
swap a 6 meses arroja una tasa de
2,76% {2,88% hace dos semanas).

: L
Tesoro de EEUU
El débil reporte de empleo y el ata-
que en Siria, eleva fa percepcidn de
riesgo. El viernes la tasa def Tesoro
de EEUU subié a 2,38% (2,34%).

BCP3aios
El alza de 0,04 punto porcentual
{pp) que registro el viernes ta
tasa del BCP a 5 afios amortigud
la caida semanal de 0,02 pp.

IPoM eIPCllevan al fondo E
a duplicar los retornos de
E(_)do marzo en cuatro dias

La cartera mds conservadora de las AFP tuvo una rentabilidad de 1,05% entre
viernes v miércoles de la semana pasada ante una caida en las tasas largas.

MARIANA MARUSIC

ARENTAFLIA sigue atracti
I va, Entre el viernes 31 de mar-
70y el midreoles 8 de abril el
fondo E du tas AFP rentd 1.05%
real. es decir, duplicd su vetorno
total de marzo.

La rentabilidad de 1o semana
pasada tiene una explicacidn:
fas tasas largas estdn en niveles
minimos, y entre el lunesy
midreoles profundizaron ain
mds Ia caida, Lo mismo ocurxid
con las tasas cortas luego de que
el Banco Central (BC) diera a co-
nocer su primer Informe de Poli-
tica Monetaria (IPoM; del afio.
El Centralreconocio que taeco-
nomia local requiere un mayor
estimulo e incluyé en su escena-
rio base al menos an recorte adi-
cional en 2017, Luego de esto, las
tasas swap cayeron, explica ¢l
econontista de BBVA Research,
Waldo Rivera, yulen agrega que
la politica monetaria también
tiene algin efecto sobre las tasas
de largo plazo,

Aungue ambos anuncios no sor-
prendieron, el BC logrd disipar
{as dudas que pudiesen haber
existido al confirmar las expecta-
tivas del mercado, lo que hace
disminuir fa incertidumbre, co-
menta Publo Gallegos, de Fynsa,
quien agrega que esto favorece
un mercadao de deuda local donde
fos instrumentos de por sf ya es-
tén bastante demandados.

Los retornos en el fondo E se ex-
plican fundamentalmente por-
que las AFP tienen mads del 40% a
nivel consolidado en bonos det
BCy Tesoreria, comenta David
Lopez, de Ameris Capital. quien
argumenta que por este motivo
“han capturado de buena manera
esta fuerte baja de tasas luego del
TPoM de marzo™.

Prondsticos

Con el daro de inflacién dado a
conocer el viernes ~que areofé
un IPC de 0,4% para marzo, en
linea con le esperado-, no ha-
biria v cambio de tendenciaen
la renta fija. Al contrayio, “en un
mercado donde muchos porta-
folios poseen abundante caja vy
fos fondos mutuos se mantie-
nen recibiendo aportes, tos
spreads de os instrumentos de-
herfun segoira 1a baja, lo que se
rraduciria en mayor rentabili-
dad paralas carteras de renta

Desde tocar un piso a mediados
de marzo, el indice Chilean Cor-
porate Bonds Total Return de
LVA Indices ha rentado 1,88%.
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TASASLARGAS fija”, indica Gallegos.

Es la tasa en la que terminaron los
BCP 10 afos el viernes, su nivel
mas bajo en al menos 5 aitos.

®1,18%

Es el interés al que cerrarorn los
BCU a 10 atos el viernes, su valor
mas bajo en al menos cinco afios,

De hecho, Rivera destaca que
el viernes cuando salid el dato
de IPC, las tasas largas retroce-
dieron alge mds. Para Ldpez, en
tanto, la palabra clave es
bilidad”. Asi,
rio reflejado e
tica monetaria va estaria inter-
nalizado a fo laxgo de la curva
nominal y real, y comenta que
mientras la economiay lainfla-
30N no repunten a nivel focal,
el mercado de bonos seguird es-
table, al menos durante €l pri-
mer semesire de este afio.@

Inflacion

La compensacién inflacionariaa 2
afios bajo de 2,67% de fines de mar-
20 @ 2,58% el viernes pasado.
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Bonos respaldados
por créditos a

Pymes

Uno de los desatios de las empresas de
menor tamaiio es acceder a créditos con

menores tasas.

ALDOREYES

node los problemas
u que enfrentan hoy

las Pynes es el bajo
acceso a créditos de largo

plazo con v fe interés
reducidas. Distintos go-
hiernos, pot medio dé la
Corfv, han creado mecanis-
maos de apoyo para las pe-
gueias v medianas empre-
sas. Fue asf como surgieron
Fogape, Fogain y las SGR,
entre otros programas.
Sinembargo, pese al méri-
rode estas medidas, hay una
ausencia de politicas orien-
tadas a conectar a estas enti-
dades con ef mercado de va-
lores y beneficiarse de la de-
sinrermediacion para las
Pymes, reduciendo el costo
de sudeuday extendiendo
Taduracion de los pasivos.
En el caso de losinvers
fas, la ventaja seria diversifi-
car st portaiolio de inversio-
€S CON un eventual aumen-
toen la rentabilidad.
Actualmiente, existe fa se-
curitizacion, estructura fi-
nancieragque agrupa créditos
atomizados {activos}, respal-
dados por los mismos, y que
permite emitir bonos de lar-
go plazo (pasivos) con distin-
ros niveles de riesgo, consti-
tuvendo un patrimonio sepa-

rude. En Chile. hay
experiencia de bonos securi-
tzades con eréditos hipate-
carios. de consumo ¥ auto-
otrices, asi como con factu-
ras. Todas estas operaciones,
en general, han resultado
cxitosas desde ¢f punto d
vistade los
dosalos bonistas. Entonces
porqué nose ha utilizado
esta herramienta con crédi-
t0s pymes para lograr que los
secursos de una AFP o asex-
radora financien a
presas sin afecear el
sus portafolios. Una respues-
taes que fa rentabilidad de
estas carteras crediticias re-
sufta un buen negocio para
quienestienen cautivos a es-
105 clientes, generando un
baje incentivo para securiti-
74T €STAS CURNTAS Por cobrar.
Otra de Jas dificultades
para "enipaquetar” créditos
y emitir honos securitizados
esla de informa
objeriva para medir el riesgo.
Aestose sumael hecho que

sacnando |
crados por ord
jos. Estos problemas podrian
solucionarse con el apovo de
1a Corfo, pero deben generar-
se los espacios para plantear

propuestas concrelas. @

Efautor s gerente geaeralde
Husmphieys.





