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Como apostar por la
renta fija chilena tras el
“cauto” mensaje del
Banco Central

El buen prondstico para la deuda nacional
sigue en pie, aunque hay diferencias entre
estrategas sobre qué papeles preferir.
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No hizo noticia por mantener su tasa de interés en 11,25%, algo que ya estaba descontado en
los precios del mercado de deuda, que suelen moverse en conjunto con el costo del dinero del
Banco Central (o con las expectativas en torno a él). Pero si sorprendi6 al no ofrecer
esperanzas de bajas de tasas en su proxima reunion, en abril, cuando la recesion se haria
mas evidente en los bolsillos de los chilenos. “Mantenemos el sesgo”, dijo la presidenta del
organismo, Rosanna Costa, afiadiendo que aun “tenemos una inflacién extraordinariamente
alta”.

Palabras que permearon en el mercado de renta fija. Las expectativas de TPM implicitas en
las tasas swap promedio camara pasaron de incorporar una baja de 100 puntos base en abril,
a verla en mayo proximo. La referencia terminaria el afio en 6,5%, y no en el 6% que
internalizaban antes de la reunion, considerando datos al cierre de este martes. En el
intertanto, la tasa de un swap a cinco anos en UF, que se mueve a la inversa del precio del
bono, subid de 1,85% a 1,97%, inyectando pérdidas de capital a sus inversionistas.



Pero, con la correccion, y titulos de renta fija nacional aun ofreciendo atractivos retornos, en el
mercado continuan apostando por la categoria. Con rentabilidades esperadas cercanas al 10%
anual para distintos papeles, la Unica cautela post RPM parece encontrarse en no “alargar’
mucho la duracién de los papeles. Los agentes, ademas, expresan algunas diferencias en
cuanto a la distribucion de pesos vs UF para asignar a los portafolios.

Asi, el escenario para esta clase de activo no cambia de forma relevante, segun distintos
estrategas. “Interpretamos el comunicado del Banco Central mas como cauteloso que
restrictivo”, dice Diego Granados, head de Renta Fija de Zurich AGF. “Esta a la espera de los
préximos registros de inflacién y, en este escenario, no vemos un mayor cambio en nuestras
expectativas y mantenemos la misma estrategia previa al comunicado”.

“El mensaje del Banco Central, pese a ser algo mas restrictivo, esta en linea con parte de las
expectativas del mercado”, dice Klaus Kaempfe, director de portfolio solutions en Credicorp
Capital Asset Management. “Sabemos que Chile tiene una inflacion de gran inercia y eso sigue
generando una incertidumbre alta”.

De cualquier modo, en medio de una recesion el Banco Central comenzaria pronto el proceso
de normalizacion monetaria, “dado que el nivel actual de TPM es muy elevado y contractivo”,
dice Andrea Amar, portfolio manager de Quest Capital. “No vemos cambios en la estrategia de
renta fija, seguimos pensando que hay valor en esta clase de activo”.

BUSCANDO EL 10%

Pese al buen prondéstico para la renta fija en general, hay diferencias entre gestores y analistas
sobre qué papeles preferir. Y si bien el corto plazo parece seguir siendo la norma, los
porcentajes destinados a UF versus nominal varian y, para algunos, la oportunidad esta en
depésitos a plazo.

“Nosotros apuntamos a un portafolio mas balanceado entre UF y pesos, del orden de 60% en
UF y 40% en pesos”, dice Amar, de Quest. “Con duraciones entre 4 y 6 afios”, sefiala en
relacion al vencimiento de los bonos.

Otros, por su parte, creen que los plazos deberian ser menores. Ramoén Dominguez, portfolio
manager de MBI Inversiones, mantiene su apuesta por duraciones promedio de dos afios. Y
cree que una ponderacion de 75% en UF y 25% en papeles nominales “deberia ser bastante
exitosa”. Recuerda que “ser agresivo en renta fija en pesos es tener un view extremadamente
positivo en términos de inflacién, tipo de cambio vy politica chilena. Asi como también de caidas
en materias primas o energia cuando la economia china se esta abriendo”, advierte.



Y da algunos ejemplos de rentabilidades que se pueden esperar a nivel corporativo: el bono
Corp Dur 2, nomenclatura de Riskamerica, tiene un rendimiento de UF+4,9%
aproximadamente. “Con expectativas de IPC de 4,5%, tendria un retorno cercano a 9,4%, mas
cualquier apreciacion de capital, que en nuestros escenarios si se debieran dar para la renta
fija bajo tres afios”. Para duraciones mas largas, de ocho anos hacia arriba, sin embargo, dice
no ver apreciaciones de capital relevantes. Esto, agrega, con “devengos mas moderados" y da
un ejemplo: el Indice Corp dur 8 de Riskamerica con UF+2 9% "entregaria niveles de retorno
cercano a 7,5%, con mayor riesgo de duracion”. Cabe recordar que, a mayores plazos,
cualquier caida o aumento en el precio del bono se multiplica por el nimero de afios.

Granados, de Zurich, también ve diferencias entre los papeles en pesos y los que estan
anexados a la UF. “Seguimos prefiriendo la tasa en pesos hasta 200 dias y en UF la zona
media entre 2 y 4 afios”, dice. “Un cambio en la estrategia dependera de un cambio en la
vision respecto a la evolucion que presente la inflacion, la politica monetaria, el escenario
externo y la situacion politica local”, agrega.

En BTG Pactual Asset Management tampoco cambiaron su posicionamiento pese al mensaje
del Central. “Recomendamos duraciones entre 3 y 5 afios con un 60% en UF y 40% en CLP”,
explica Joaquin Lopez, su gerente de Renta Fija Nacional.

Y complementa que los depdsitos a plazo se ven como una buena opcién, sobre todo
pensando en horizontes de seis meses, donde se inclina por “fondos intensivos en depositos a
plazo”. Asegura que, en estos vehiculos, como los fondos de mercado monetario, “o0 con
duracion hasta 365 dias, esperamos retornos en 12 meses entre un 8% y 10% nominal,
dependiendo de como se mueva la TPM este 2023”, dice. Y “para fondos mutuos con un mix
de deuda soberana y corporativa, de duraciones entre 2 y 5 afios, esperamos retornos entre
UF +5% y UF + 7%".

Eso si, Lopez advierte que el momento dorado de los depésitos a plazo tendria los dias
contados. “Siguen siendo una buena opcion dado el alto nivel de la TPM, pero creemos que ya
durante el segundo semestre la tasa de retornos deberia empezar a disminuir en la medida
que el Banco Central inicie un ciclo de recortes de la TPM”, advierte.

El costo monetario

Comision promedio ponderada por patrimonio de los fondos mutuos de
deuda mercado monetario nacional, general y por tipo de inversionista, al
cierre de 2022.
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