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Bonos securitizados, al 30 de septiembre de 2017

Tras un ano de bajo rendimiento,
la renta fija repuntaria levemente e
en 2018: apuesta es abonos en UF c I soumo
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Mejoraria el rendimiento de la deuda local indexada a la inflacion en caso que
se cumpla el escenario base: mejora el ciclo econémico y tasas dejan de caer.

MARIANA MARUSIC

DIFERENCIA de lo que ha
Aocurrido en el mundo de

las acciones, para la renta
fija este ha sido un afio de bajos
retornos. Pero la apuesta es que si
el ciclo econémico mejora en
2018, la rentabilidad del mercado
local de bonos también podria re-
puntar.

Bajo este escenario, habria que
privilegiar papeles en UF con du-
racion no superior a cuatro anos,
comenta Sebastidn Vives, gerente
de inversiones local de MCC. En
ese sentido, dice que “lainflaciéon
implicita de los bonos no es con-
sistente con una recuperacion
que si espera el mercado a través
de los precios de las acciones”.

Para Antonio Moncado, econo-
mista de BCI, el préximo afio el
panorama no deberia ser sustan-
cialmente distinto parala renta
fija. No obstante, habria una me-
jora. “En general, cuando tene-
mos un ciclo de recuperacion
econdmica, se nota en instru-
mentos en UF, ya que las mejores
condiciones macro se traspasan a
los precios, por lo que los papeles
indexados a la inflacién deberian
ser el mix mas favorable para el
proximo afio”, apunta Moncado.

Por su parte, David Lopez, de
Ameris Capital, dice que si se cum-
ple su escenario base, y el resultado
de las elecciones presidenciales se
mantiene en linea con las encues-
tas, habria que esperar un aio de
“ajuste” en las tasas de interés,
“donde deberiamos empezar a ver
cémo las tasas de bonos del Banco
Central (BC) y Tesoreria aumentan
gradualmente a medida que el BC
muestra signos de una normaliza-
cién en términos de politica mone-
taria”. De ser asi, las apuestas de
Ameris se enfocan en el mercado
corporativo de emisores con clasifi-
caciones bajo AA. Esto, porque ten-
drian “un mayor potencial de gene-
rar buenos retorno (o al menos mas
estables), a medida que veamos
una reactivacion de la economia,
mejores nimeros de estas compa-
fifas y mayor apetito por riesgo por
parte de los inversionistas”.

Un 2017 de bajos retornos
“(Este aflo) el rendimiento en gene-
ral de la renta fija ha sido bajo debi-
do aque no se ha capturado rentabi-
lidad via mayor precio de los bonos”,
dice Vives, y agrega que en general,
las tasas en pesos han mostrado un
mejor desempefio enel ano que las
tasas en UF debido a quelainflacién
hasido menor dela esperada.

Las explicaciones para este tenue
desempefio son varias, pero destaca
unaen particular: un ambiente ge-
neral de bajas tasas de interés tanto
en Chile como en el mundo. En ese
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RENTABILIDADES DE 2017
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Es lo que rento al 15 de octubre el
indice de RiskAmerica Corporativo
de Clasificacion BBB Consolidado.
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Es larentabilidad del indice de
RiskAmerica Renta Fija Global,
que agrupa todos los papeles dis-
ponibles en el mercado local.
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sentido, Moncado explica que pese
aque se podria gatillar una caida
adicional en los proximos meses, el
ciclo bajista de tasas parece que ha
finalizado y no se va a extender. Asi-
mismo, detalla que la curva nomi-
nal ha moderado su caida respecto
delo ocurrido en 2016.

El otro argumento que explica
esta baja en el rendimiento del
mercado de bonos es que ha habi-
do un traspaso considerable de afi-
liados de las AFP desde fondos
menos riesgosos a otros con mayor
riesgo, por lo que las administra-
doras de pensiones han reducido
sus inversiones en renta fija, ele-
vando las tasas largas, lo que ha
perjudicado el valor de los bonos.
Sin ir mas lejos, al tercer trimestre
el fondo con la mayor cantidad de
traspasos netos es el A, con 89.972
incorporaciones netas, mientras
que el fondo E registra el caso in-
verso, con 99.172 salidas netas. @
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cSereactiva la
securitizacion
de hipotecas?

Esperemos que la tlltima colocacion sea el
presagio de un mayor dinamismo en el
mercado por éstos bonos.

ALDO REYES )

Y

ECIENTEMENTE,
R Securitizadora Se-

curity colocé titulos
de deuda respaldados por
mutuos hipotecarios y
contratos de leasing habi-
tacional, instrumentos
que tuvieron una elevada
demanda por parte de los
inversionistas. Una buena
noticia para el mercado
en general, se incremen-
tany diversifican los pro-
ductos disponibles, y para
las compaiiias de seguros
en particular, por la larga
duracién de estos pape-
les, “ad hoc” para sus obli-
gaciones de largo plazo
derivada de las rentas
vitalicias.

El hecho ayuda a visuali-
zar el alcance y beneficio
del mercado de valores, si-
tuaciéon un tanto oculta
para quienes no partici-
pan de él. En primer lugar,
estas operaciones contri-
buyen a que los originado-
res de créditos y leasing
hipotecarios reduzcan sig-
nificativamente los ries-
gos de descalce de plazo
entre activos y pasivosy,
por ende, de iliquidez y de
cambios en la tasa de inte-
rés. Un menor riesgo fi-
nanciero y de mercado
para una sociedad hipote-
cariano es nimio para su
demanda porque, en algin

momento, se reflejard en
mejores condiciones cre-
diticias. Enla operacion
aludida, se trata del finan-
ciamiento de inmuebles
cuyo valor, en promedio,
no supera las UF 1.200, es
decir, un segmento de la
poblacién desatendido
por la banca.

Por otro lado, el benefi-
cio de las compaiiias de se-
guros, que implica menor
riesgo de reinversiony exi-
gencias mas bajas de capi-
tal, también se hace exten-
sible a los miles de pensio-
nados que reciben de estas
instituciones su jubila-
cién. La salud financiera
del pagador inequivoca-
mente favorece al pensio-
nado y la menor necesidad
de capital repercute en
provecho de las rentas
vitalicias.

Esperemos que la dltima
colocacién sea el presagio
de un mayor dinamismo
en el mercado de bonos
respaldados con hipote-
cas, ya que es provechoso
para todala comunidad; lo
mismo es aplicable a otras
operaciones estructuradas
con facturas, créditos au-
tomotrices y similares.
Cuando la autoridad vela
por el desarrollo del mer-
cado de valores se esta
preocupando del pais
como un todo, incluida esa
ciudadania muy distante
delaelite financiera.@

Elautor es gerente general
de Humphreys.
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