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Inversiones:

la UF se
consolida
como refugio
en tiempos de
desaceleracion

Mas del 80% de los US$ 41.312
millones invertidos en los fondos
mutuos del pais corresponde arenta
fija, donde launidad de fomento es la
reina: los inversionistas la prefieren en
medio del alza del délar, las bajas tasas
y la creciente inflacion.

Texto: FERNANDO VEGA
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EMISIONES DE BONOS Y FONDOS MUTUOS DE RENTA FJA
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esaceleracion eco-

némica, aumento

del dolar, inflacion

alalza ytasasdein-

terés histéricamente

bajas. La mezcla de
todas esas variables tiene a la uni-
dad de fomento (UF) convertida
en uno de los principales refugios
de los inversionistas locales. Sobre
todo, a nivel de los fondos mu-
tuos. Tanto, que mas del 80% de los
USS$ 42 mil millones administrados
por esa industria corresponde hoy
alos llamados fondos de renta fija,
donde los que invierten en UF son
los favoritos.

El coctel de baja en la actividad
econémica, sumado a la fuerte vo-
latilidad en los mercados, devino
en una rentable oportunidad para
los ahorrantes y también para
quienes necesitan emitir deuda en
UF. Como la unidad monetaria esta
indexada a la inflacién, su valor se
mueve conforme lo hace el costo de
la vida. Asi, entre el 1 de enero de
2015 y hoy domingo, cada UF se ha
revalorizado en $702,11| desde los
$ 24.627,1 de principios de ano,
hasta los $ 25.329,21.

Y es que segun explican en el
mercado, casi no hay un instru-
mento asequible para un gran ni-
mero de personas en Chile que
rente mds. Los depdsitos a plazoen
pesos a un afio no alcanzan a ge-
nerar ganancias de mds del 3% en
promedio y la Bolsa local no hace
otra cosa que bajar: en el ano acu-
mula un retroceso de 11% en su
principal indicador, el Ipsa.

“La rentabilidad de los fondos
mutuos de renta fija de medianoy
largo plazo en los tltimos afnos ha
sido bastante superior a lade otras
alternativas de inversion, como la
Bolsa local o mercados emergen-
tes, o incluso depositos a plazo, lo
que ha incidido fuertemente en el
aumento en la demanda por este
tipo de fondos”, explica Pablo Ja-
que, gerente de inversiones de AGF
Security.

Segun cifras de la Asociacion de
Fondos Mutuos, si se mide la in-
dustria segtin las categorias de in-
version, es posible observar la
fuerte preferencia de los inversio-
nistas en los fondos de este tipo.

Y de acuerdo con ejecutivos del
sector, durante septiembre la ten-
dencia se mantuvo, sobre todo lue-
gode que comenzara a alejarse la po
sibilidad de una pronta alza de tasas
de interés en Estados Unidos y las ta-
sas locales se mantuvieran, aunque
consesgo al alza. “La razon para que
el segmento siga creciendo no es
exclusivamente la politica de man-
tener tasas por parte del Banco
Central. El segmento seguirad cre-
ciendo porque los ahorradores que

antes estaban en depdsitos bus-
can un mayor rendimiento y estin
dispuestos a soportar algo mas de
volatilidad, pero manteniendo su
perfil conservador. El no ¢ -

to de la TPM por un periodo de
tiempo prolongado, mds que un
catalizador del rendimiento es una
senal de estabilidad”, anade Juan
Camilo Guzmdn, responsable de
renta fija Andina de Santander
Asset Management Chile.

La tormenta
La mantencion de la tasa de politi-
ca monetaria por un tiempo adicio-
nal, como ha declarado el Banco
Central, ha sido un verdadero ali-
ciente para el sector, porque alejé el
riesgo de una pronta alzay, con ello,
de pérdidas para las inversiones en
renta fija. Si la tasa rectora sube, el
precio de estos instrumentos pue-
de experimentar bajas transitorias,
lo que podria reflejarse en algunas
pérdidas, también de corto plazo.
“Este es el tercer ano de crecimien-
to de este tipo de fondos y por eso
en 2015 hemos continuado con este
proceso. Se trata de recursos fres-
cos, no ha habido un traslado de
fondos de acciones nacionales o de
otro tipoa estos fondos”, explica Pa-
blo Lépez, de Bice Inversiones AGF.
La tendencia ha generado un ma-
yor apetito por papeles en UF. Se-
gtin cifras del mercado, séloen los
dos ultimos meses entraron a estos
fondos unos US$ 700 millones,
provenientes de personas y em-
presas. Diversos administradores
deactivos coinciden en que un ele-
mento adicional ala “tormenta” en
los mercados es la altisima liqui-

< INDEXACION: como launidad de
fomento (UF) estdindexada al costo
de lavida, suvalor se mueve confor-
me lo hace lainflacion. Asi, entre el 1
de enero de 2015 y hoy domingo, la
UF se harevalorizado en $702,11pa-
sando desde $24.627,1hasta
$25.329,21.

2 BONOS: los fondos de rentafija se
“nutren” de bonos de empresas (cor-
porativos) o del Banco Central para
invertir el dinero de sus ahorrantes.
Este afo, producto de las bajas tasas
deinterés, la oferta de bonos ha sido
abundante.

dez. “Hay mucha plata dando vuel-
ta, a la espera de que mejore el en-
torno para ser invertida”, explican
en un family office.

Tanta demanda, en todo caso,
también ha sido captada por otros
fondos. “Durante este afio no sélo
los fondos de renta fija han crecido.
Los fondos accionarios que invier-
ten en mercados desarrollados y los
balanceados han mostrado creci-
mientos porcentuales incluso mds
importantes, y que por su natura-
leza son inversiones mds perma-
nentes”, advierte Juan Pablo Cerda,
gerente de la mesa de distribucion
de fondos mutuos de Banchile AGE.
Ello, pese a las correcciones expe-
rimentadas por los mercados.

La misma Asociacion de Fondos
Mutuos destaca en su tltimo infor-
me el aumento de los fondos mu-
tuos balanceados, que invierten en
diversos instrumentos y que pasa-
ron, entre junio del 2013 y media-
dos de este ano, desde los $ 460 mil
millones a $ 1.278 mil millones.

Abundancia de papeles

Los fondos de renta fija se “nu-
tren” de bonos de empresas (cor-
porativos) o del Banco Central para
invertir el dinero de sus ahorran-
tes. Este ano, producto de las ba-
jas tasas de interés, la oferta de
bonos ha sido abundante, debido
aque las firmas que estdn con pro-
yectos de inversion quieren finan-
ciarse barato o las que estin a la es-
pera de tiempos mejores han en-
contrado en esta coyuntura una
ventana para bajar su deuda, refi-
nancidndose a costos mas reduci-
dos. De acuerdo con estadisticas de

Los otros fondos en juego

Desde que se publicé la Ley Unica de
Fondos (LUF) en marzo pasado, lain-
dustriadefondosdeinversionyanoes
la misma, coinciden en el sector. La
nueva norma simplificé los requisitos
paraconstituirfondos deinversiony es-
tabledio requisitos adicionales paralos
fondos de inversion privados. Lo an-
terior, ademas de establecer una se-
rie de incentivos para atraer capital de
riesgo e inversionistas extranjeros a
losfondos deinversion”, explicaelpre-
sidente de la Asociacion de Adminis-
tradoras de Fondos de Inversion(Aca-
fi), Luis Alberto Letelier.

En ello, los ejecutivos de la industria
justifican el fuerte crecimiento de los
fondos administrados enelpais, cuyos
activos aumentaron desde los
USS10.429 millones en diciembre de
2014aUSS 11216 millonesamarzode
2015. Hoy, la cifra ya rondaria los
USS13milmillones, dicenenelsector.

“Loanteriorvatambiénenlineaconel
crecimiento sostenido que haexistido
desdediciembrede 2004 alafecha.En
ese entonces se manejaban activos
por USS 2.435 millones, cifra que ha
mostrado una curva ascendente du-
rante todo este periodo. Lamisma si~
tuacion se repite si consideramos el
numero de fondos de inversion, los
quehanmostradoun crecimientodu-
rante estemismoperiodode 40a158
fondos de inversion en operacion”,
anade Letelier.

2Es efectivoqueproductode esta ley
eltamafio de laindustriacredié porun
cambio contable?

Esimportante aclararquenoexisteun
aumentoartificial eneltamanio delain-
dustria. En el primer trimestre sihubo
un crecimiento relevante de laindus-
tria, tanto en montos administrados
como en numero de fondos. Durante
elprimertrimestremuchos fondos de

inversion privados se transformaron
enfondos deinversion, pasando aser
fiscalizados por la SVS. No esun cre-
dmientoartificial. Porelcontrario,esun
incrementoreal enfondos deinversion
ytamanios administrados, entregando-
se mas alternativas de inversion para
elmercado.

2Quiénes debleran beneficiarse con
estanormativa?
Lallegadade laLUF, que permite poten-
darlosfondos publicosyacercarsealas
condicionesque ofrecenmercados de-
sarrollados parainversionistas extran-
jeros, debierafomentarun crecimien-
to sostenido y dinamico, potenciando
lallegadadenuevosinversionistas ex-
tranjeros. Lo anterior debiera verse en
elmedianoy largo plazoynuestroob-
jetivoprincipal serd daraconocer nues-
traindustriay lograr que los inversionis-
tas extranjeros conozcannuestranue-
valegislaciony se sientan comaodos.
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la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS), en el afio se han
inscrito emisiones por US$ 1.579
millones, de las cuales US$ 888
millones ya fueron colocadas.

¢Pero hay tantos papeles? En el
mercado dicen que si. “Instrumen-
tos siempre existen. Lo que cam-
bia son las tasas a las cuales se ne-
gocian y estas son las que reflejan
la relativa escasez de papeles en
renta fija. Vemos que las tasas de
transaccion de los papeles libres de
riesgo son menores que la curva
swap promedio en pesos y en UF
en casi todos los plazos. En todo
caso, para el préximo ano, dada la
situacion fiscal, debiéramos tener
licitaciones de igual o mayor mag-
nitud que las realizadas y proyec-
tadas para 2015 y, por tanto, la
oferta de papeles debiera mejo-
rar”, adelanta Pablo Arroyo, rates
senior vicepresident BBVA.

Segun cdlculos de operadores fi-
nancieros, en los proximos seis
meses habra vencimientos de pa-
peles emitidos por el Central y la
Tesoreria del orden de 60 millones
de UF. “Quisiéramos mds emisio-
nes, tanto de bonos corporativos
como bancarios. Estas tasas ofre-
cen a los emisores una oportuni-
dad historica de financiar sus pro-
yectos de inversion de mediano y
largo plazo a tasas histéricamen-
te bajas”, anade Guzmdn.

A eso se suma la posibilidad de
que el Estado salga a financiar su
déficit, emitiendo bonos.

Rentabilidades

Aunque hasta la fecha los fondos
de renta fija en UF han rentado
entre 3% y 4%, nada asegura que
esto se mantendrd. El mercado ya
estd anticipando que las proximas
emisiones “recojan” la tendencia
al alza de las tasas de largo plazo,
por lo cual sus rentabilidades se-
rdn mds ajustadas.

“En los precios de mercado ain
estan internalizadas dos alzas en la
tasa de politica monetaria, lo cual
no parece ser el escenario mas pro-
bable con este contexto econémi-
co y, por lo mismo, las expectati-
vas de retorno para estos fondos
contintian atractivas”, sostiene Ja-
que, de Security.

Lopez, de Bice, anade que “la li-
quidez mundial es alta, hay inver-
sionistas que estdn buscando don-
de invertir y eso, al igual como ha
pasado en el resto del mundo, hace
que la tasa de interés sea mas baja,
porque el dinero es abundante”.

Esta semana, el presidente del
Banco Central, Rodrigo Vergara,
reiterd que la entidad tiene previs-
to subir préximamente la tasa de re-
ferencia de la economia, con el ob-
jetivo de controlar la inflacion. @




