Bono de la U. de Concepcion més que duplica retorno promedio de bonos corporativos
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RentaFija

2,40%
Tesoro de EEUU

Los papeles referentes de la ren-
ta fija internacional vieron sus ta-
sas subir en 7pb durante la sema-
na: entre viernes y viernes, pasa-
ron de 2,33% a 2,40%.

5,52%
CDS Chile

El premio por riesgo del pais se
elevo un 5,52% al viernes pasado.
Durante la semana pasada, los
credit default swaps pasaron de
50,79pb a 53,59pb

0,22%

Soberanos chilenos

Elindice LVA de bonos soberanos
nacionales subid un 0,22% la se-
mana pasada. Al cierre de las
operaciones, el indicador se ubi-
caba en los 3.073,69 puntos.

3,80%
BCP 5afios

El “tramo medio” de la curva no-
minal subié levemente durante la
semana. Entre viernes y viernes,
los tipos de interés subieron de
3,79% a 3,80%.

4,46%
BCP 10 afos

Las tasas largas en pesos se ele-
varon 1 punto base hacia el vier-
nes pasado. Durante la semana,
los tipos de interés pasaron del
4,45% al 4,46%.
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Bono dela U. de Concepcion mas
que duplica retorno promedio de
bonos corporativos

El papel ha visto caer su spread en 110pb desde el cierre de diciembre.
Ademads, la entidad estd en proceso de inscribir una nueva linea.

JAVIERA DONOSO

versidad que participa ac-

tualmente del mercado de
capitales han tenido un buen
aflo. Segin cifras de RiskAmeri-
ca, los papeles de la Universidad
de Concepcién han rentado un
742%, mientras que el promedio
de los bonos corporativos nacio-
nales alcanza un 3,66% en ese
mismo periodo.

En 2017, el valor par de los pape-
les serie A (la tinica emitida hasta
la fecha) se ha levantado en 2,23
puntos porcentuales, transando
en un valor par de 107,35%. La
TIR del bono también ha visto
una caida en lo que va del afo, ce-
diendo 1,02pp hasta el 3,28%. E1
spread, por su parte, se compri-
mio 110pb hasta los 225pb.

Para Leonardo Medina, portfo-
lio manager de renta fija de Neva-
sa Asset Maangement, una de las
claves de este éxito es el cambio
de clasificacion de riesgo que
tuvo a principios de afio.

En enero, Humphreys elevé los
titulos de deuda de la compania
desde la categoria BBB+ a A-, ci-
tando “la disminucién que ha
mostrado su deuda financiera,
junto con una mejor capacidad de
generar flujos”.

Medina indica que el papel toda-
via tiene una tasa de interés atrac-
tiva, considerando su clasificacion
de riesgo, especialmente para “al-
gunos inversionistas retail, que
buscan algo mas de yield”.

A esto agrega que cuando un
bono pasa de BBB a una categoria
A, “se vuelven bastante atracti-
vos, porque el universo de com-
pradores cambia”, con el ingreso
de inversionistas institucionales
como los fondos mutuos.

Por su parte, ICR también elevd
la “nota” crediticia de los bonos
de launiversidad: de BBB+a A-.
La agencia también destacd la
evolucion positiva de los niveles
de deuda de la firma, sumando
“eventuales levantamientos de
garantias conforme se liquiden
préstamos bancarios, la estabili-
dad de los flujos provenientes del
negocio de loterfas y la acredita-
cién de la universidad hasta el
afio 2023

Ademas, a finales de octubre, la
compaiiia solicitd ala SVS inscri-
bir una nueva linea de bonos, por
un monto de UF 2 millones

I OS BONOS de la tinica uni-

O Valor par
En %
108 107,35
107
106
105
104
103
10-11 10-11
2016 2017
OTIR
En %
5
4
3,28
3
10-11 10-11
2016 2017
FUENTE: Bolsa de Comercio. Jorge Encina « PULSO

CIFRASRELEVANTES

Ha subido el valor par de los bo-
nos de la U. de Concepcion, alcan-
zando el 107,35%.

® 225pb

Es el nivel de spread actual del
BUDC-A. Al cierre de diciembre,
erade 335pb.

(US$84,3 millones), con el fin de
refinanciar pasivos de corto y lar-
go plazo.

Segun comentan desde la corre-
dora Itai Corpbanca, agente co-
locador de la linea, la inscripcion
sigue en proceso.

Esta compariia es la unica uni-
versidad que tiene papeles vigen-
tes en el mercado de valores chi-
leno, pero no es la tinica que ha
accedidoaél.

En 2003, la Universidad Diego

Portales emitié bonos securitiza-
dos por UF 1 millén (US$42,15
millones) con vencimiento a
ocho afios.

Sobre por qué no hay més uni-
versidades financiandose a través
del mercado, Aldo Reyes, gerente
general de Humphreys, sefiala
que uno de los motivos es el des-
conocimiento que hay, tanto des-
de los inversionistas como desde
las casas de educacion. “En algu-
nos casos es la falta de informa-
cion en las mismas dreas de fi-
nanzas de las universidades en
cuanto ala operatividad del mer-
cado de deuday, en otros, es la
baja familiarizacion de la banca
de inversion en relacion con la
realidad de este sector”, dice.

Eso si, no todas las universida-
des serian inversiones atractivas,
advierte. Pero las que “cuentan
con adecuado prestigio, buena
relacion entre matriculas y va-
cantes ofrecidas, elevado niimero
de matriculas, administracion
profesional y deuda acotada”,
agrega, podrian ofrecer una op-
cién interesante para los inver-
sionistas. @

http://diariopulso.pressreader.com/pulso/20171113/textview
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FUENTE: Credicorp Capital.

Peru

el sector cementero.

DIEGO CAVERO C.

L FENOMENO de El
ENiﬁo dejo cuantiosas

pérdidas: 1 millén de
personas afectadas, 437 mil
viviendas perjudicadas y
mds de 15 mil km de vias
danadas. Ante esto, el go-
bierno creé la Autoridad
para la Reconstruccién con
Cambios (RCC), entidad
encargada de liderar el sa-
neamiento de la infraes-
tructura dafiada. 25,665 mi-
llones de soles es el presu-
puesto asignado (~3.8% del
PIB) para abordar las tareas
de reconstruccion (77%),
obras de prevencion y de-
sarrollo humano (21%) y ca-
pacitaciones instituciona-
les alos ministerios y go-
biernos subnacionales (2%)
a fin de dotarlos con herra-
mientas para la ejecucion
eficiente del presupuesto.

A pesar de ser un objetivo

nacional, la Reconstruccion
no haestado exenta de polé-
micas. La ejecucion de la mis-
ma aparece entre los princi-
pales temas a polemizar. Des-
de el legislativo, las criticas
sobre el avance de las obras
hansido recurrentes. La ten-
sa relacion entre los gobier-
nos regionales con la Autori-
dad de Ja Reconstruccion cul-
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Muchoruidoy
pocas nueces en la
reconstruccion de

En términos de rentabilidad, vemos poco
espacio para la compresion de spreads en

mind con la renuncia del
titular de la institucion, Pablo
de la Flor, tras cinco meses en
el cargo. Esperamos que, con
ladesignacion de Edgar Quis-
pe, profesional con experien-
ciaen el sector ptblico, como
nuevo lider de la Reconstruc-
cién, las obras puedan agili-
zarse y se logre el compromi-
so total de laclase politica.

En términos de rentabili-
dad, vemos poco espacio
para lacompresion de
spreads en el sector cemen-
tero. La reducida liquidez del
bono de Cementos Pacasma-
yo (USD 300 MM) y lainte-
riorizacion de los beneficios
potenciales de la reconstruc-
cién, ya se reflejan en el pre-
cio, dejando poco espacio
para rentabilizar el papel.
Para el caso del bono de
UNACEM (USD 625 MM), el
titulo negocia a spreads muy
bajos, cercanos CPACPE. A
pesar de no tener lamisma
exposicion a la reconstruc-
cion, registrar un crecimien-
tode corto plazo mas ligado
aproyectos de infraestructu-
ra, que quiza no logren con-
senso politico para su rapida
ejecucion, y una hoja de ba-
lance menos flexible, el bono
de UNACEM luce bastante
caro. En consecuencia, no
encontramos mayor atracti-
voen el sector. @

Elautores analista senior de
renta fija de Credicorp Capital.
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